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DEFINICION Fla Sl 

Muchos problemas de la economía nacional se plantean, en 
estos momentos a la consideración del legislador, del hombre * 
de estado y del estudioso. Hemos recogido en el corto tiempo 
de los últimos diez años, la enserizo de hechos económicos 
que no habían llegado a producirse en todo un siglo y que por 

eso mismo han llegado a conmover a las más viejas doctrinas 
y A llevar al debate escrito el análisis y. da solución de nuevos: 
problemas En lo que atañe a nuestra situación nacional, nO 
está demás decir que todo nuestro sistema económico está mio- 
mificado y cristalizado en las viejas estructuras de hace trein- 
“ta años. Después de la creación de la ley de conversión, nada 
notable, nada trascendental se ha producido. La rutina y la im- o 
diferencia en la legislación económica de fondo, han sido las 
características de la vida nacional después del 1900, traducidas * 
en la existencia de un régimen tributario anacrónico, financia-. 
ción desorganizada de la producción agrícola, abandono: ia 
luto de las industrias transformadoras que se debaten. sin apo- 
yo ni protección frente a los avances de la producción extrano 
jera; régimen impositivo de superposición y de sangría al ca- 
pital; una ley de quiebras anticuada que desampara. el comer- 
cio honesto y a cuya sombra medran los audaces yy los desho- 
mestos, y, en cambio, como única preocupación de la desespe- 
rante orfandad legislativa, unas cuantas leyes mal llamadas s0- 
ciales y con fines puramente electoralistas, verdaderos injertos 
en el organismo nactonal y que no han hecho más que crear 
antagonismos entre el capital y el trabajo. 

Las leyes de emergencia han desaparecido, y, aunque ha- 
yan temdo sus fallas, su aplicación ha sido una prueba experi- 
mental que ha servido para atenuar las imperfecciones y defi- 
ciencias és la legislación vigente. Ello comprueba la urgencia 
: ex 
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que hay de solucionar en forma completa y definitiva nuestro 
sistema monetario y de organización del régimen bancario. No 
es necesario para ello destruw nada de lo existente; se trata 
nada más que de perfeccionar las instituciones y de adaptarlas 
a las nuevas exigencias de la economia nacional. Dentro de este 
concepto fundamental están inspiradas estas páginas. Sus de- 
ducciones y los puntos de vista sustentados no se basan en 
teorizaciones abstractas, sino en hechos producidos, en fenómenos 
sometidos a la prueba del análisis y en claras demostraciones nu- 
méricas, siempre tan elocuentes cuando de cuestiones económi- 
cas se trata. ; 
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Aspectos de la economía 
bancaria argentina 


El “estado de los bancos”? al 31 de diciembre de 1927 
ofrece cifras interesantes para valorar la actual situación de 
la economía bancaria argentina. | 

Compilando las cifras de los últimos 18 años, puede ana- 
lizarse eon perfectos elementos de juicio la evolución del 
erédito, de los capitales bancarios, de las sumas inscriptas 
en los depósitos y del crecimiento que ha tenido la banca 
pudiendo afirmarse que se ha triplicado durante el período 
señalado. En las diversas etapas evolutivas de la economía 
bancaria, quedarán reflejadas las alteraciones sufridas por 

la economía nacional en épocas tan significativas como la 
que se inició con el estallido de la guerra europea y la de 
la erisis ganadera que comenzó a diseñarse en 1921 y cuyos 
efectos eravitan todavía en determinadas ramas del traba- 
jo nacional. En presencia de las cifras que iremos anotando 
como representativas de cada uno de los grandes renglones 
que componen la dinámica bancaria, no puede menos que 
afirmarse que la situación es en general healagadora, que 
hay solidez en los estados bancarios y que el volumen de sus 
operaciones es una comprobación elocuente de la fuerza crea- 
dora de la nación, faltándole tan solo una ley de régimen 
bancario que oriente y discipline sus actividades, a fin de 
brindar mayores seguridades a los depositantes y el país 
tenga la seguridad de que los capitales p>nearios no se apli- 
ean en empresas contrarias a los intereses argentinos. 
- Para analizar la situación bancaria tomaremos separada- 
mente cada uno de los renglones del cuadro estadístico que 
* consignamos a continuación: 


se 
000'T98"PL8"Z 
£09*€26"000*£ 
303"EP9"TTO"€ 
8L£*000'268*3 
366"9PL*SL9'3 
483'833'P99'3 
9T8"62T*839'3 
062* 681 '32P"3 
9T¿"16P"260'3 
828" 638'2L8"1 
3IS"9S0"6ES'*T 
031 '6PP*263*1 
382'661"033'T 
6£6"LPL*£9T'T 
vL8*PTG'"9Lp "1 
P20'663'99P"T 
994*T30"13P"1 
G93'689'133"T 


ula $ 


000"708 000'ST3“EzL9 "€ 000"STP*3 
vE0"3L6'€ 652" 986"98P"€ 966"313 "E 
€l0"S98'P 260" 609'€£P"€ SrT*T3E*€ 
035" 8£0"2 £09 "918 PIPE 856 "vbT*p 
Gre "vE9"S 966 "TSv"TTE'€ L36"336"p 
69€6"£86'4 699" 938" 9SP"E 626"€382*6 
6566"602*9 T66"2ST"3SE "€ 6vp"880*0T 
v96"863'8 €PE"8LE"S90S'E 055” €892*0T 
643"026*9 669"989"226'8 8624*T2T*PT 
068" 6v0'€ vS0"0P0'8T8*3 890" 6P3* TT 
006"32€'9 Pre" £v8"L26"T 608"318*CT 
6TT"86P"6 69p"989"€£39'T 652" E89* PT 
180*68S'6 82Pp"906'"TEP*T 659"Pp2€*9T 
686"€66'€L 882*0SP"82T*T 058"086*23 
668"€£2*83 986"26£'*T8€*T 628*T£T*9€ 
v8bP"00T "63 9v8"968*PTP"T vOP" PO" 63 
ZOP"339*TE€ 698"8Pb"P08"T TP9"639*3€ 
9P3"3P2 EE 065"809*p93'*T SPI"LGT Pe 
010 $ alu $ 0L0 $ 


309" T126'8P€ 
6v9"£60"98€ 
828"€88"09€ 
185" 168" LP€ 
822"€899* 31€ 
698 "9P2"P0p 
Lv3"069*36€ 
SL0"8P8"T8€ 
655" SVT" P9€ 
9TG"S93 "ESE 
£02*280*TP€ 
v36" 386" TVE 
SIP" T6G*TPE 
060"PL6 "3L€ 
696 049 "vLE 
Gv0'935"T8€ 
169" P89*Sp€ 
Zv0"2T9*20€ 


uja $ 


06T "899" 079 
06T"P02* pp 
O6T*POL* pp 
061 "P0L*vp 
061 "P02* tp 
025"180'*2p 
GIv"£88" Lp 
G0P"E88*9p 
608"616'2p 
658" P98" Lv 
ESP OPE" 9E 
998 "T9P"9€ 
06T"862*P€ 
06T"87PS'E€ 
06T "870" T9 
06T"8P0'6S 
06T"SES*8V 
O6T"9P9*3p 


í 


oO $ 


CO o 5 o ms 
O 


*SOJULIOPe 
£ oyuenssaq 


*SOLIOY? 9p 
efeo £ sozed e “oquorir 
-09 ueno ue soyrsodog 


(enruoziy “doy e] e oquerp 
-UO0ASQLIOD) OPYZTILOI Terdeg 


OP OIQUIATO 
“TP OP TS IV 


EL VOLUMEN DE LOS DEPOSITOS.— 


Nuestra banca recoge dos clases de dinero: el flotante 
y el sobrante. El dinero flotante se forma con los remanentes 
monetarios de comerciantes e industriales que usan del ban- 
co como un simple cajero para disponer en cualquier momen- 
to de las sumas depositadas ya sea para emprender nuevos 
negocios o pagar obligaciones de su giro comercial; es el 
dinero que alimenta transitoriamente las cuentas corrientes 
y que lleva una extrema movilidad por medio del cheque en 
- su carácter de medio de pago. El dinero sobrante es el pro- 
ducto de un beneficio obtenido cuya inversión no se hace in- 
mediatamente. Son las sumas capitalizadas que provienen de 
los sobrantes del agricultor, del rentista, del obrero, que van 
acumulando paulatinamente reservas que se destinan a la fu- 
tura compra de un lote de campo, de la casa propia o de tí- 
tulos de renta. Son los depósitos a plazo fijo y en caja de 
ahorros que suelen tener una permanencia más o menos lar- 
ga y son por eso los fondos que más convienen a los bancos 
para sus colocaciones. 

En general los depósitos bancarios señalan una gran ex- 
pansión y su aumento ha ido acompañado de un incremento 
paralelo de los préstamos. El crecimiento ha sido constante 
año a año y solo señala algunos leves descensos en momento 
de aleún desconcierto económico. Así se comprueba que de 
1.381 millones que eran en 1913 bajan a 1.178 millones en 
1914 o sea una disminución de más de 200 millones, fenóme- 
no operado frente a la incertidumbre producida por la gue- 

.Tra y la mala situación a que de golpe se vieron conducidas 
muchas actividades comerciales del país. En 1915 se produ- 
ee la reacción, mejoran los negocios, la producción agrícola 
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y ganadera comienza a valorizarse singularmente y los de- 
pósitos siguen marcando un erecimiento asombroso: de 1.178 
millones que eran en 1914 se elevan a 3.505 millones en 1920, 
el año excepcional en que el trigo llegó a cotizarse en 20 pe- 
sos y el lino en cerca de 40. En 1921 se perfila la crisis ga- 
nadera, los valores se derrumban violentamente y comienzan 
a descender los depósitos de 3.352 millones en 1921, hasta 
caer en 3.211 millones en 1923, año que marcó el período más 
violento del desastre ganadero. A fin del año 1927 se opera 
una marcada reacción y aunque los precios de la produe- 
ción han continuado bajos, su valor ha quedado compensa- 
do con las abundantes cosechas que ha tenido el país y ello 
explica que la cifra de 3.673 millones sea la máxima que 
en el país han marcado las estadísticas. 

En suma, la línea de los depósitos es un verdadero ba- 
rómetro: su nivel crece en los años de bonanza y de valori- 
zación o abundancia de la producción y baja cuando la caí- 
da de los precios o el fracaso de las cosechas desarticula la 
línea normal de nuestra economía. El crecimiento de los de- 
pósitos sería finalmente un indicio de que si bien el país ha 
sufrido contratiempos económicos, ellos han sido momentá- 
neos y que el progreso no se ha detenido, siguiendo su rit- 
mo constante de actividades y de trabajo y que las fuerzas 
creadoras no han caído vencidas, ni agotadas bajo los ven- 
dabales que las azotaron. Nada más grato que hacer esta 
afirmación reveladora de la gran potencialidad productora, 
potencialidad que ha de cobrar considerable vigor el día en 
que una nueva política económica de eficaz protección pres- 
te su estímulo animador a las industrias argentinas. 


EL MONTO DEL CREDITO.— 


El primer empleo del dinero consiste en el otorgamien- 
to de créditos personales mediante pagarés suseriptos a la 
orden del banco o descubiertos en cuenta corriente. Es la 


forma más usual de crédito y de una liberalidad tan grande 
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como no se conoce en ningún otro país del mundo. Es el eré- 
dito que usan el comerciante, el industrial, el ganadero, el 
agricultor y el simple propietario. Viene después el descuen- 
to de efectos comerciales emanados de transacciones mercan- 
tiles, prendas agrarias, warrants y descuentos con caución 
de títulos, que es la forma corriente de trabajar de la banca 
europea. 

El total de crédito bancario ocupado por el país ascen- 
día a 2.875 millones en diciembre de 1927. Su crecimiento 
también ha sido prodigioso durante los últimos 18 años, con 
aumento de 226 por ciento. Al estallar la guerra se produce 
la misma característica que en los depósitos, pues los prés- 
tamos que en 1913 eran de 1.475 bajan a 1.163 millones en 
1914 por efecto de la restricción de crédito que se operó en 
todo el país y la paralización de muchos negocios. La reac- 
ción se produce en' 1917, la confianza devuelve sus energías 
creadoras al ambiente económico y los préstamos se elevan 
a 1.539 millones y siguen en progresión creciente hasta lle- 
gar a 3.000 millones en 1925. La crisis ganadera de 1921 no 
produce restricciones de crédito y las carteras siguen en 
constante ascenso, porque agotado el crédito personal se acu- 
dió al crédito prendario. No era posible tampoco, frente a 
aquella situación excepcional, pretender realizar precipita- 
damente los préstamos concedidos, porque hubiera sido ani- 
quilar a muchas fuerzas que realizan sacrificios para sos- 
tenerse. 

Dentro de esa política de contemplaciones se acordaron 
renovaciones de las obligaciones y prudenciales esperas des- 
tinadas a favorecer al deudor, permitiéndole una evolución 
que dió felices resultados porque hizo posible el pago gra- 
dual de los compromisos. Por otra parte, agotadas las dis- 
ponibilidades que tenían muchas firmas en los bancos, des- 
de que de 1920 a 1923 los depósitos disminuyeron en 300 
millones de pesos, forzosamente se acudió al crédito para sos- 
tener las situaciones frente al agotamiento de las reservas. 
La mayor cifra que señalan los préstamos y adelantos co- 
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rresponden al año 1925 con 3.000 millones de pesos, fecha 
en que se llegó a un máximo volumen de crédito por la ne- 
cesidad que hubo de financiar la cosecha, y si actualmente 
los préstamos no han llegado a esta cifra es porque los me- 
dios de pago consistentes en los depósitos a la orden del pú- 
blico y el numerario circulante, bastan para atender el mo- 
vimiento de la producción, sin exigir mayores medios de 
pago obtenidos del erédito. Los depósitos, excluídos 131 mi- 
llones de la Cámara Compensadora, suman 3.544 millones con- 
tra 2.874 que importan los préstamos, quedando sin colocar 
668 millones. Estableciendo una comparación entre años an- 
teriores, tenemos que en 1910 había depósitos por 1.254 mi- 
llones y préstamos por 1.221 millones, es decir que las colo- 
caciones casi igualan a las disponibilidades, pero el fenóme- 
no más interesante lo señala el año 1913, en que los présta- 
mos superan a los depósitos en 94 millones. Recién a partir 
de (1918 los depósitos señalan su gran línea ascendente so- 
bre las colocaciones, pues superan a éstas en 943 millones 
signo innegable de que los precios excepcionales de la pro- 
ducción agrícola y ganadera habían originado la corriente 
de dinero hacia los bancos. Esas sumas pueden ser movili- 
_zadas en cualquier momento por la demanda del mercado y 
conviene fijar un claro concepto sobre esta fase de la diná- 
mica bancaria, a fin de que no se ineurra en el error fun- 
damental, bastante arraigado contra los que carecen de un 
verdadero dominio en esta materia, de creer que los depósi- 
tos baneatios sin colocación momentánea representan una 
fuerza inerte, antieconómica y antisocial y de que se inten- 
te, como 'alguna vez se ha proyectado precipitadamente, de 
castigar a esé dinero con impuestos para obligarle a coloca- 
ciones en empresas industriales. El dinero no va automáti- 
camente a las ventanillas de los bancos; va cuando no en- 
cuentra inversiones más productivas, o cuando el fisco Per- 
secutorio grava excesivamente las industrias dejando poeo 
O ningún margen de utilidad, o cuando la industria extran- 
jera deprime y ahoga a la nacional que se siente desampa- 
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rada de toda protección ante el avance exterior, o cuando el 
estado político de un país llena de incertidumbre a las fuer- 
zas actuantes del trabajo que se repliegan en actitud de ob- 
servación. El capital no es timorato, pero sí prudente; no 
es antipatriótico, pero sí cauteloso ante la perspectiva de una 
inversión insegura. Por eso es un mal sentido económico pro- 
piciar una cruzada persecutoria que grave duramente al de- 
pósito, porque los capitales irán a esconderse en las cajas de 
seguridad, privándolos de utilizar la energía fecunda que 
_les da la banca. Momentáneamente, el dinero impedido de 
actuar en la industria y el comercio, busca inversión en la 
cédula hipotecaria nacional y en títulos del Estado, que se 
cotizan sobre la par y en otros papeles negociables de segu- 
ro reembolso y de fácil liquidación en el mercado. 


LOS CAPITALES PROPIOS DE LOS BANCOS, — 


No señala este aspecto del patrimonio bancario el ere- 
cimiento notable de los otros renglones analizados y puede 
afirmarse que la capitalización es de franco estacionamiento. 
En 1910 los capitales propios de los bancos señalan la cifra 


de 307 millones, llegan hasta 404 millones en 1922 y se re-, 


ducen a 348 millones en 1927. Así se comprueba que, mien- 
tras los préstamos y depósitos han crecido durante los últi- 
mos 18 años en 226 y 299 por ciento, respectivamente, los 
capitales apenas señalan un erecimiento del 11 por ciento. 
No cabe sintetizar en una expresión numérica la prueba de 
este estacionamiento, porque él es origen de factores de dis- 
tinto orden, pero puede darse la pauta explicativa. de las 
- Causas determinantes de esta situación. En efecto: desde 
1910 hasta la fecha han entrado en liquidación 32 bancos, al- 
gunos de eran capital y otros de pequeño capital, pero cuya 


desaparición ha actuado derechamente sobre la cifra de los 
capitales bancarios, otros han reducido fuertemente el capi- 
tal para sanear su situación, y por último, que el 'eapital ra- 
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dicado en el país por la banca extranjera establecida estos 
últimos años es de cifras insignificantes. 

Es un error creer que siendo la banca una intermedia- 
ria entre los que le llevan dinero y los que lo solicitan en 
préstamos, necesita poco o ningún capital. Contrariamente a 
esta creencia equivocada, el buen desarrollo de los negocios 
bancarios exige la posesión de un gran capital, porque es el 
mejor signo de confianza, de mayor seguridad y de mayor 
solvencia. El banco de eran capital, en presencia de una eri- 
sis que castiga su cartera con créditos de difícil realización, 
está menos expuesto a un descalabro financiero porque pa- 
ra depurar los malos créditos puede hacer uso de parte de 
su capital y de sus reservas, perjudicando en todo caso a sus 
accionistas, pero nunca a los miles de depositantes que han 
ido a llevarle confiadamente sus ahorros. Más aún; el gran 
capital propio permite al banco que lo posee invertirlo en 
colocaciones a largos plazos o en habilitaciones de empresas 
industriales, lo que no puede hacer con las sumas provenien- 
tes de sus depósitos a la vista por la naturaleza propia del 
viro de esos fondos. El Banco que tenga que realizar su ae- 
ción activa solo a base de los dineros sujetos al retiro inme- 
diato de los depositantes, se ve privado de realizar operacio- 
nes más provechosas. 


LOS BANCOS EN SU CLASIFICACIÓN DE NACIONALES 
Y EXTRANJEROS.— 


Es interesante examinar las posiciones de los bancos en 
su clasificación de nacionales y extranjeros, tomando los 
principales erupos de cuentas bancarias que presenta el ““es- 
tado de los baneos”” al 31 de diciembre de 1927, a saber: 


2 
Capitales Préstamos Depósitos Brisfólcias 


a e 


Banco de la Nac 158.139.176 1.292.861.631 1.617.649.608 320.781.276 
Bancos Nacionales 124,465.554 1.199.293.020 1.410.884.593 296.437.468 
Bancos extranjeros 56.366.772 489.116.947 644.681.279 147.484.825 


Ñ 


ESTA, 1 QUÍN 


Proporción por cada 100 pesos de capitales: 


Bco. Nación Bancos na- Bancos ex- 


cionalejs tranjeros 
Préstamos ... . + . 824 967 873 
Total depósitos . . . 941 1.137 1.150 
Proporción de encajes 21.53 20.92 22.82 


Analizando el cuadro que antecede, se nota que mientras 
el Banco de la Nación por cada 100 pesos de capitales tiene 
824. de préstamos y los bancos extranjeros 873, los bancos 
nacionales tienen prestados 967, señalando en ese sentido 
la mayor cifra. 

Esta característica es de fácil explicación, significando 
que siendo algunos de los bancos nacionales los que han efee- 
tuado la reducción de sus capitales y otros que aún los tienen 
en formación, forzosamente la proporción de préstamos tie- 
ne que ser elevada,o, en otros términos si aumentaran los ca- 
pitales disminuiría la proporción de lo prestado. En cuanto 
a las existencias son los bancos extranjeros los que señalan 
el mayor guarismo con 22.82 por ciento. Solamente el Ban- 
co de Londres y América del Sud, con 199.000.000 de depó- 
sitos tiene un encaje de 56.500.000 o sea el 35.53 de aquellos. 


LOS REDESCUENTOS.— 


El redescuento, tal como se practica hoy, vale decir, co- 
mo un empréstito de un banco a otro, no influye en la circu- 
lación porque no se hace más que adelantar fondos al banco 
peticionante. No es en consecuencia el redescuento instituí- 
do por la ley 9479 que autoriza a la Caja de Conversión a 
emitir billetes con la garantía de efectos comerciales recibi- 
dos en las mismas condiciones que las establecidas para el 
oro por la ley de conversión. Son, en suma, dos redescuentos 
distintos: uno que es una operación de índole puramente 
bancaria que se efectúa sobre fondos ya existentes y otro que 
es la operación esencialmente monetaria destinada a aumen- 
tar la circulación. Hasta ahora no se ha utilizado la Caja de 
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Conversión y el único redescuento que se practica es el que 
se hace por intermedio del Banco de la Nación, cuyas cifras 
arrojan el siguiente movimiento: 


REDESCUENTOS AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA AÑO 


LA Ida OO MUA SEUA EA $  13.391.380.85 
A , 15.641.419.90 
O o » 6.610.425.56 
O A ER ON DO 5.038.970.75 
PAS SODIO NAS ,  32.079.918.41 
re IÓN » 29.265.985.17 
ae ts PEO »  37.918.280.77 
a » 12.905.120.93 
e AO E Is ,  106.991.698.64 
E CO OOOO DAS Lo ,  121.588.732.14 
to A OA SU OS IA ,  122.999.420.53 
A y NA »  147.194.845.— 
E NA A OS »  106.420.068.34 


Durante los dos primeros años de creación de la ley, tu- 
vieron aleuna importancia los saldos redescontados, por la 
necesidad que a raíz de la declaración de la guerra tuvieron 
algunos bancos de reforzar sus existencias para atender el 
retiro de depósitos, pero ya desaparecidos los temores el sal- 
do bajó notablemente en 1918. En general, las cifras seña- 
lan variantes muy bruscas, pero puede decirse que el redes- 
cuento en forma de préstamos de un banco a otro ha arrai- 
gado con carácter de una provechosa práctica bancaria. Com- 
parados los años 1926 y 1927 hay una diferencia en menos 
de 40.000.000 para este último y ello tiene explicación en el 
hecho de que las disponibilidades bancarias cubren suficien- 
temente las demandas de crédito. 


BEA ly eo 


LA PROPORCION DEL ENCAJE.— 


Hemos dicho que por falta de un verdadero régimen ban- 
carlo y monetario, los bancos se ven obligados a conservar 
enormes encajes improductivos. Desarmados como están, ca- 
da banco debe parapetarse en la cuantía del mayor encaje 
para hacer frente a las inesperadas extracciones en sus de- 
pósitos, originadas por las corridas, nunca improbables, en 
nuestro ambiente bancario. En los últimos 18 años la pro- 
porción de encajes en relación con los depósitos ha sido la 


siguiente: 
Años Depósitos Encaje Proporción de 
(en millones) (en millones) encaje 
0 MO A A O AS 
E E AN IN o a a Aaa 
DOS. Lua AOS 8000 
O A. A A 
MOZO a AOS: A A 
A E BT o e NO A A 1 


La proporción media señala un 27 por ciento. El año 
1915 señala el más alto nivel, pues los Bancos llegaron a man- 
"tener en sus cajas el 42 por ciento, fenómeno que se explica 
frente a las incertidumbres de todo género que había eau- 

¿sado la guerra europea. La diminución que acusa el año 1925 
se debe a la extraordinaria demanda de erédito que forzó las 
¡disponibilidades de los Bancos y que fué neutralizada en 
cierta forma por el decreto que autorizaba la entrega de pa- 
pel contra depósito de oro en el extranjero. 

En lo que concierne a las existencias de oro, el año 1927 
¡señala mayor nivel alcanzado durante el período que estu- 
e 
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EXISTENCIA EN ORO.— 


Al de de di- En la Caja de En los Bancos 

ciembre de Conversión 
A 185.994.385 67.491.505 
AA AN A IN 189.048.628 62.522.367 
JA A NENA 222.875.580 68.778.855 
A EN 233.197.716 61.737.039 
ES 224.405.298 50.263.666 
DERE IA A NI 237.291.606 26.921.851 
A A 260.320.952 33.344.458 
OR 261.597.117 57.057.395 
A a 279.465.449 54.146.338 
A 310.031.942 65.907.718 
ERA A 466.476.764 45.863.095 
re A A 466.476.969 35.782.463 
E A Se 466.476.974 34.661.095 
O MS SE rd 466.476.974 33.812.165 
LS a AY AA 451.782.984 17.926.054 
A id 451.782.984 24.335.481 
A ON Sia GAYS LoS 451.782.984 24.218.434 
A a le 477.582.406 82.423.870 


Según la estadística, las importaciones de oro durante 
el año 1927 alcanzaron a 86.550.263 pesos, de cuya suma se 
descompone así: 


Caja de Conversión ..... 25.799.422 
Banco de la Nación . ..... 55.738.563 
Otros Bajos uses. ION 2.560.284 
En poder del público . . . . 2.451.994 


Lotal cc 36.550.263 


a A 

La característica del movimiento del oro es que mien- 
tras en los Bancos ha ingresado el 64 por ciento, a la Caja 
de Conversión sólo ha concurrido en proporción del 29 por 
ciento. Si ha de interpretarse esto como un fenómeno econó- 
mico, significaría que el público demostraría su inclinación 
por canjear su oro por papel en las ventanillas de los Bancos 
y que serían éstos quiénes, en última instancia, realizarían 
el canje en la Caja de Conversión, no siendo tampoco mayo- 
res las necesidades de medios de pago desde que el Banco de 
la Nación conserva en custodia en la Caja 30.540.552 de pe- 
SOS Oro. 


LA CIRCULACION, LOS DEPOSITOS Y ENCAJES.— 


En un buen sistema bancario, la velocidad de la circula- 
ción depende de la dinámica de sus depósitos y compensacio- 
nes. En Inglaterra y Estados Unidos, cada millón emitido 
representa 14 millones por el giro bancario que sufre el vo- 
lúmen de la emisión. Entre nosotros, puede calcularse que 
la suma de depósitos representa apenas un promedio de 2.19 
veces el monto de la circulación, de acuerdo con el siguiente 
cudaro: 


Año Circulación Depósitos Magnitud de 

(en millones) (en millones) los depósitos 
OMA 116 1.254 INTO 
ARTO 2 987 1.431 1.45 
A 1.362 3.005 2.97 
O 1.319 9.414 2.52 
OZ o 1878 3.673 2.67 


Este cuadro comparativo demuestra que los depósitos 
aún no han alcanzado a triplicar el monto de la circulación 
y que estamos lejos de llegar a la perfección que tienen otros 
países en la velocidad de su giro monetario. No obstante, 
la proporción acusa una notable mejora, pues mientras en 
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1910 la suma de los depósitos era 1.75 veces la cifra de Lal 
circulación, en 1927 los depósitos son 2.67 veces mayores que 
la circulación. En estos términos tendríamos que por cada 
100 pesos emitidos había 267 en depósitos bancarios. | 

Para completar la economía bancaria, es interesante se- 
ñalar ahora el grado de relación existente entre la circula- ' 
ción y los encajes y que servirá para apreciar en qué propor- : 
ción confía el público su dinero a las instituciones bancarias : 
y cuyo aspecto queda reflejado así: | 


Año Circulación  Encajes Bancarios En poder del Proporción 


(en millones) (en millones) público (en en encajes : 
millones) ojo 

AO TIO 333 383 46,000 
1 Ar 87 598 389 0 
199000001. 362 1.081 281 79 
1925... 1.319 659 660 20 POS 
IRTE 794 584. 58.../ 


Como la circulación total de billetes alcanza al 31 de 
diciembre de 1927 a 1.378.000.000, resulta que en los Bancos 
hay 794.000.000. o sea el 58 por ciento de la circulación, 
quedando en manos del público el 42 por ciento restante, su- 
ma que debe considerarse excesiva para el uso diario y que 
implica un gasto enorme para la renovación frecuente del 
papel circulante. Esa anomalía debe atribuirse a la poca di- * 
fusión que tiene el cheque entre nosotros, difusión que ofrece * 
inconvenientes por las deficiencias que tiene la actual ley 
sobre cheques dolosos. 
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LA POSICION DE LA BANCA ARGENTINA.— 


Del estudio que antecede ge desprende que la situación 
de la banca argentina es sólida y que su potencialidad está 
perfectamente cimentada. La magnitud de sus principales ren- * 
glones, con 3677 millones de depósitos, 2900 millones de prés- 


* 
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tamos y 794 millones de existencias, revela que su posición 

“es actualmente mucho más robusta que antes de la guerra 
y que dentro del país constituye ya un verdadero armamento 
económico. Es indudable que en sus transformaciones eco- 
nómicas le falta camino a recorrer en los últimos 18 años, 
es esa precisamente la razón fundamental para que su acción 
sea regulada y consolidada dentro de las disciplinas he una 
sabia ley de régimen bancario. A pesar del prejuicio de que 
sobran bancos para la masa de los negocios y de la producción 
nacional, creemos que si algún defecto existe en las activida- 
des bancarias no reside este precisamente en ese aspecto de 
la cuestión, sino en la capacidad de resistencia del mayor 
o menor número de Bancos. Dentro de ese concepto, lo in- 
dispensable es vigorizar a la banca con nuevos recursos y am- 
plio campo de acción; en una palabra ,ir a la concentración 
y a la formación de los grandes organismos impulsores de 
la industria y se llegue a la solidaridad de la banca con las 
grandes empresas, es decir, a la emisión de acciones y obli- 
vaciones industriales, servicios financieros, conexiones con 
el crédito del comercio exterior, única manera de llegar a la 
conquista de la hegemonía y dominio de la economía y de con- 
tener los avances del capitalismo absorvente que aspira a do- 
minar nuestros mercados y fuentes de producción. Esta obra 
de robustecimiento y de solidaridad bancaria ha de obtenerse 
si la banea argentina va tomando paulatinamente las orien- 
taciones y la misión que desempeñan los establecimientos ban- 
carios como supremos reguladores de la vida económica de 
los países mejor organizados. 
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La defensa del oro y el régimen 
monetario argentino 


Después de la terminación de la guerra europea, la ma- 
“yor parte de los acontecimientos que han conmovido la paz 
interna y la tranquilidad política de las naciones, han tenido 
origen en los trastornos producidos por la inestabilidad mo- 
netaria. El afán de todas las naciones para consolidar su vida 
económica ha sido el de volver al régimen de oro, y aunque 
a medias se haya podido realizar esa esperanza, prácticamen- 
te, son pocas las naciones que han logrado sanear su moneda, 
y no lo lograrán mientras no se haya hecho la amortización 
de todos los gastose de la guerra y se hayan reducido los fuer- 
tes tributos que pesan -.sobre algunos pueblos. En defensa 
de su moneda la mayor parte de esos países protegen deses- 
peradamente sus industrias, intensifican la producción fabril 
y buscan por todos los medios el mejoramiento de su balanza 
de comercio internacional disminuyendo las importaciones. 


EL PORVENIR DEL ORO.— 


La fé en el oro ha acompañado en la historia a todas las 
civilizaciones. Esa fé metalista es un efecto de las necesidades 
permanentes de la sociedad, porque la producción mundial 
de oro ha cubierto hasta ahora exactamente las necesidades 
de la humanidad. El dogma monetario que reconoce al oro su 
condición universal de mercadería inalterable, continúa siendo 
aceptado por todas las economías de los Estados, a pesar de 
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las teorías recientes de Kássel y de Kynes que basan | 
toda la circulación fiduciaria en el movimiento de los pre- 


cios y que en el fondo aspiran a que la actividad humana, 
con el correr de los tiempos, llegue a emanciparse de la ti- 


ranía del oro. 

La producción mundial de oro va en vías de disminuirse. 
En 1913 la producción ha sido de 94.000.000 de libras y en 
1926 únicamente de 82.000.000. Se prevée también que den- 
tro de 15 años las minas del Transvaal, el gran país produe- 
tor de oro, quedarán agotadas. Frente a ese problema es muy 
posible que muchos países se impongan la política monetaria 
de acumular el mayor número posible de reservas de oro, y 
ello se justifica desde que las reservas permiten el aumento 
de la circulación y del crédito en momentos en que la pro- 
ducción industrial necesita numerario para desenvolverse. La 
población del mundo aumenta constantemente y como eon- 
secuencia directa, se acrecienta también la producción fabril, 
y si las cantidades de oro nuevo son inferiores a ese aumento 
de población y de vdia frabril, forzosamente ha de Operarse 
la economía en el uso del oro y su cidadosa custodia en los 
Bancos de emisión, ya que el metal buscado y reclamado cons- 
tituye todo el eje de la política financiera y económica de las 
naciones. 


EL ORO AMONEDADO EN EL MUNDO.— 


Según Paratore, la circulación fiduciaria europea gira 
alrededor de diez mil millones de dólares y la de los Estados 
Unidos en cuatro mil millones. El oro amonedado del mundo 
asciende a cerca de diez mil millones de dólares, distribuídos 
así: Europa, 770.000.000 de esterlinas; América del Norte, 
900.000.000 dee sterlinas; América del Sur, 138.000.000 de 
esterlinasJapón, Java y otros países, 132.000.0000. 

Es sabido que durante la guerra se ha operado una gran 
concentración de oro en todos los Baneos centrales y en ma- 
nos de los gobiernos. El oro que en 1914 estaba en manos 


en todo el mundo ascendía a 500 millones de libras, actual- 
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4 
mente se ha reducido a 100 millones, mientras que las reser- : 
vas de oro en los Bancos que en 1914 eran de 950 millones, 
hoy se han elevado a 1800 millones de libras. Mientras en 
1913, año de la creación de los Bancos de la Reserva Federal 
había fuera de los Bancos de los Estados Unidos 225 millo- 
nes de dólares, esa suma, ha quedado reducida a 40 millones. 
Esa rarificación del Oro circulante acostumbró al público 


- de muchos países a menejarse para sus negocios internos por 


Fin de 1913 Fin de 1920 Fin de Sept. 1927 
ojo o|o o|o 
INEM ss. 59.1 1.59 45.8 
Inglaterra ..... AR ca 39.5 
A al, 44.6 5.41 57.1 
Dinamarca . . . 52.4 40.8 57.1 
AA a — 70.— 78.4 
Estados Unidos . . — 56.77 175.2 
an dia o, 39. 3.21 2d 
ANA 68.77 15.2 15.0 
a o 60.2* 5.36 6.62 
A 52.5 86.6. 83.7 
Lituania. ..... — — 42.0 
INORUORA 41.2 30.5 45.2 
Países Bajos . . . 51.3 61.5 48.8 
A — 0.101 20.7 
Mimania 2 0.0 .0.. 45.3 DÉ 2.80 
A o a Don 60.8 2.38 1.84 
A A 45.7 37.4 » 41,9 
DSZ... z — 68.9 61.1 
Checoeslovaquia. — 1.35 13.8 
Argentina (Caja 
de Conversión) . 712.— 80.— 718.— 


otros medios de pago, figurando en primer término las com- 
pensaciones por cheque y letras de cambio. 

Tomando ahora los encajes metálicos de los Bancos de 
emisión en relación con la circulación fiduciaria, el resultado 
es el siguiente: 


A 


Para ciertos países, la depreciación monetaria ha sido 
leve, como Inglaterra. Para otros, como Francia, Italia y 
Bélgica, llegó al 80 ojo, y para otros la ruina de la moneda 
fué total, como en Alemania, Rusia y Austria. Todos los Es- 
tados tratan actualmente de establecer su moneda, y si bien 
les será difícil volver a la relación de garantías que tenían 
con anterioridad a la guerra, tratan en cambio de estabili- 
zarla para que su población tenga un instrumento que per- 
mita el comereio normal y evite que al día siguiente el precio 
de las cosas haya variado fundalmente. Bélgica, Italia y Fran- 
cia tienen a la orden del día las medidas de estabilización 
de su moneday lo van obteniendo paulatinamente. Es indu- 
dable que la revalorización absoluta será un problema cuya 
solución durará años y exigirá considerables esfuerzos de los 
Estados. La dirección monetaria internacional está hoy en 
manos del Federal Reserve Board,y los norteamericanos po- 
seen el 50 por ciento de todo el oro amonedado del mundo. 
El monto de las inversiones de capitales norteamericanos en 
los países extranjeros alcanza a 13.000.000.000 de dólares, 
en cuya cantidad no están incluídas las deudas de guerra. Los 
préstamos que tienen invertidos en la América del Sur su- 
man 1250.000.000 de dólares. Ese capitalismo formidable que 
comandita empresas y se ata a las finanzas de otros países 
y que todavía fuertemente sostenido por la recia política pro- 
teccionista interna forzosamente será todavía por muchos 
años la nave capitana desde cuyo puente de comando será 
gobernada la corriente monetaria intrenacional. 


LA DEFENSA DE LAS RESERVAS DE ORO.— 


El 24 de diciembre pasado, la Caja de Conversión ha se- 
ñialado la cifra más elevada que haya alcanzado el saldo exis- 


tente desde la creación de la Caja. Las existencias de ese 


día sumaron 474.547.520 pesos oro, con una circulación de 
1.371.535.322. Aparte, tenía en custodia 30.540.522 de pe- 
SOS oro, no incluídos en aquella suma y que pertenecen al 
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Banco de la Nación. Al 6 de enero del corriente año ascen- 
dieron a 478.309.908 pesos oro y la circulación a 1.380.084.159. 
La Caja ha superado, pues, la cifra máxima registrada en 
noviembre de 1923 que alcanzó a 470.600.131 con 1.362.563.984 
de circulación. Los envíos de oro a la Argentina se calculan 
más o menos en 80.000.000 de pesos oro, los cuales, en nú- 
mero redondo se han distribuído así: Banco de la Nación, 
56.300.00; Caja de Conversión, 18.800.000; y otros bancos, 
2.390.000, y el resto en manos del público. El país que ha 
señalado el máximo de envíos son Estados Unidos de Norte 
América, llegando a 45.000.000 de dólares al 30 de diciembre 
pasado. Cabe señalar en todo el proceso de las importaciones 
de oro una característica esencialísima, y es que laa mayor 
del ha ingresado como encaje metálico de los Baneos, según 
las siguientes cifras: 


1927 Banco Nación Otros Bancos Totales 
Enero 1.2... 15.211.699 8.303.322 23.515.021 
Enero 31... 15.210.686 8.325.026 23.936.212 
Febrero 28 . . 15.210.629 8.269.456 23.480.085 
Marzo 31... 15.210.629 8.350.142 23.560.771 
Abril 30... 14.526.605 8.982.832 23.509.437 
Mayo 31... . .14.500.121 9.138.565 23.638.686 
Junio 30 . . . 14.498.023 9.311.347 23.809.370 
Julio 31... . 14.498.814 9.320.380 23.819.194 
Agosto 31 . . 14.499.469 11.261.808 23.761.272 
Septiembre 30. 38.249.198 10.521.927 48.711.125 
Octubre 31. . 61.933.412 10.011.593 71.945.005 
Noviembre 30. 68.789.623 298 80.094.923 


10.695. 


CAJA DE CONVERSION 


451.782.894 


¿O 
JU A 453.798.954 
Noviembre 30 . . 468.421.541 


, —.28 — 


Las precitadas cifras son halagadoras para el prestigio na- 
cional. Las plazas financieras rubrican con su oro la confianza 
en la potencialidad económica argentina. Demuestran tam- 
bién que el balance de pagos ha de estar en la justa medida 
de la compensación y que las plazas extranjeras tienen pocos 
créditos con nuestro país a su favor, desde que se ven obli- 
gadas a hacer envíos de oro contante para suplir la falta de 
papeles cambiarios para saldar sus compras. Pero, las impor- 
taciones de oro no deben ser estimadas bajo el único punto de 
vista de su volúmen nmérico. Es imprescindible considerar su 
ingreso como representante de la riqueza venerada por acción 
del trabajo y del que pueda tener por otro título cualquiera. 
El oro es una garantía en que se apoya el papel circulante 
cuando se trata del orden interno de las transacciones, pero 
cuando ese oro viene de afuera, su significado no es otro 
que ser el signo representativo de un trabajo ejecutado. Su 
entrada es siempre una suma equivalente de riqueza creada y 
el efecto de una acción de haber producido riqueza. Así, pues, 
la grantía de billetes circulantes de papel es el oro; el oro 
se espiritualiza y se mueve bajo la acción del trabajo reali- 
zado; hay después una garantía superior y máxima del oro 
que es la producción, sea ésta de la tierra o de la fábrica. 
Concretamente demostrado: entran al país 20 millones de 
pesos oro; 15 millones para una casa cerealista que compra 
trigo y lino y 5 millones por un empréstito del gobierno con- 
traído en el exterior. El primer caso es la expresión de un 
hecho económico en virtud del eual el trabajo útil de los 
agricultores es saldado con oro que es un capital conquistado 
por el esfuerzo nacional. En el easo del empréstito el oro ha 
perdido su esencialidad económica: no representa riqueza 
sino deuda. No representa una cantidad de trabajo de la Na- 
ción, sino un pasivo en el balance de pagos. Para apreciar 
entonces con justeza la acción del oro ingresado al país, será 
necesario realizar un estudio analítico una vez liquidada la 
actual cosecha y establecer qué sumas provienen de emprésti- 
tos realizados y cuáles representan los saldos de la produe- 
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ción capitalizada. Estas reflexiones significan en definitiva 
que la más alta y la más insuperable garantía defensiva del 
oro capitalizado está en la producción interna, en producir 
cada vez más y mejor y en proteger la industria tranforma- 
dora de la propia materia prima. 


PROBLEMA QUE SE PLANTEA.— 


Nuestro régimen monetario es de una inflexibilidad rí- 
gida y automática. Entra oro a la Caja y ésta devuelve sig- 
nos de papel; y así, mecánicamente, volverán a entrar los 
billetes circulantes y saldrá el oro. En uncaso de pánico no 
queda otro muro de contensión que una ley que decrete el 
cierre. Por cierto, que sería infantil suponer que emigraría 
todo el oro de la Caja. El billete de papel es el instrumento 
representantivo de todas nuestras transacciones internas y 
para que saliera todo el oro de la Caja, sería necesario que 
se paralizara toda la producción nacional y cayeran todos los 
Bancos. Creer un instante en esa perspeetiva, sería dudar, en 
primer lugar de la vitalidad natural del país y, después, de 
la capacidad de sus hombres para salvarlo. Pero, no se ana- 
lizan los hechos posibles para los tiempos de bonanza, sino 
que deben prevenirse las dificultades que puedan presentarse 
en el futuro. El eriterio unilateral de aleunos comentaristas, 
no se detiene más que en un solo aspecto del problema y sos- 
tienen que el billete no ha de quedar sin garantía, aún en el 
caso de la peor de las crisis. Pero es que.el defecto del 
canje automático no reside en el solo hecho de que pueda des- 
aparecer el oro; su defecto está en que la excesiva cantidad 
de oro puede producir perturbaciones tan grandes como su ale- 
jamiento. Una fuerte entrada de oro a la Caja implica el au- 
mento de la cireulación a papel; uná parte de ésta. pasa a ens 
grosar los depósitos bancarios por los cuales se pagan intere- 
- ses; la abundancia de encajes ofrece facilidades para los des- 
cuentos desde que los Baneos deben colocar sus depósitos para 
no ver desequilibrados sus balances por el excesivo iadd de in- 
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tereses a los imponentes;; la oferta de dinero genera negocios 
de especulación y de aventura, se desarticula la corriente sana 
de las transacciones y al menor amago sobreviene la liquida- 
ción precitada de los negocios, desvalorización de la propie- 
ded, ejecuciones, inhibiciones, arreglos bancarios y quiebrias. 

Lo automático carece de dirrección, de conciencia y de 
pulso. El medio mecánico permanece insensible e inalterable 
ante los acontecimientos. Carece de los impulsos que puede 
darle la inteligencia del hombre. Tal nuestro sistema mone- 
tario, el cual está en atraso con el de otros países de Amé- 
rica en los cuales los movimientos de oro son regulados, 
controlados y analizados; en una palabra, dirigidos e in- 
terpretados por la pericia del hombre. Cuando a fines de 
1926 el stock de oro de los Estados Unidos disminuyó 


en setenta y cinco millones de dólares, los depósitos en los 


Bancos habían aumentado en seiciento setenta millones, es 
decir lo contrario de lo que hubiera pasado entre nosotros, 
donde la atracción del papel circulante hubiera provocado 
inmediatamente el retiro de los depósitos bancarios. Es que 
en los Estados Unidos triunfaba la sabia política de orientar 


la moneda y de encauzarla inteligentemente de acuerdo con 


las altas conveniencias del país. La visión del porvenir exige 
esas nuevas orientaciones concordantes con las tendencias 
de la banca moderna, cuya función más alta es actuar sobre 
el sostenimiento de la producción y moderar las oscilaciones 
de los precios. 

El gobierno del crédito y las funciones directas de la 
emisión y la circulación fiduciaria, son ideas polarizadas en 
le ambiente y sostenidas por muchos de los hombres prácti- 
cos y experimentados en los negocios del país. Defender el 
oro, será defender toda la producción, el comercio y la indus- 
tria, las disponibilidades del crédito y tener un seguro per- 
manente contra cualquier trastorno económico o internacio- 
nal. Y esto no es emisionismo, ni inflación a despecho del 
marxismo criollo. El país cuenta con hombres experimentados 
en las finanzas, en los negocios, en la producción y en la 
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banea, ajenos al electoralismo político y capaces de actuar 
con la independencia de criterio y la entereza que exige la 
obra serena y vigorosa de la dirección de la circulación. Las 
leyes no son buenas por su articulado frondoso o sintético; 
son buenas según los hombres que las aplican, y en cuestión 
de moneda basta con que un núcleo de hombres sensatos, ho- 
nestos y con la práctica experimental de los negocios de la 
producción, tomen a su cargo la dirección monetaria. Esa es 
la mejor garantía para dirigir con acierto y sin peligros el 
- gobierno de la circulación. 


AS 
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La situación monetaria argentina 
comparaía con la extranjera 


A pesar de las nuevas doctrinas monetarias surgidas des- 
pués de la guerra, el oro sigue siendo la base fundamental 
de todos los sistemas monetarios y el elemento que gobierna 
el nivel de los precios. De ahí que todos los países se hayan 
preocupado con tenacidad incansable de reforzar sus reservas 
para estabilizar su moneda, y si bien durante la guerra todos 
han aumentado asombrosamente su circulación fiduciaria, dis- 
_Ininuyendo la garantía hasta un límite en que era casi ilu- 
soria, vueltas las cosas a la normalidad, el mayor empeño 
ha sido el de volver a la situación anterior a la guerra. Los 
pueblos se han manejado casi exclusivamente con una cireu- 
lación compuesta de papel moneda, cheques y letras de cam- 
bio, sin circulación de oro; y ese hecho ha venido a cambiar 
momentáneamente aleunos conceptos fundamentales sobre el 
rol del metal amonedado. Se habló de que había llegado el úl- 
timo período del oro y se crearon las nuevas doctrinas que 
hacían descansar toda la fé monetaria en la simple circula- 
ción a papel. Pero sobre las características económicas pro- 
ducidas por la guerra, no se pudo fundar una teoría, ni si- 
quiera una esperanza, porqué pronto vino la conquista y el 
acaparamiento del oro. No había posibilidad de sanear la 
cireulación sino con una sólida base de reserva metálica. El 
oro ha sido insustituíble y forzosamente necesario para in- 
tentar el saneamiento de la moneda. Los nuevos economistas 
han dicho: “La prueba de que el dinero metálico es innece- 
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sario en la vida práctica, es bien sencilla: ¿en qué se echa 
de menos hoy su necesidad * Antes de 1914 pudo ser defen- 
dida con etsa frase: casi todas las naciones usan la moneda, 
luego es necesaria. Pero hoy encontramos la prueba termi- 
nante con el razonamiento inverso: en ninguna parte circula 
la moneda de oro; luego no es necesaria”. “Pero la opinión 
pública no se guía por las definiciones de los técnicos. Su sen- 
tir colectivo conoce la única verdad real: que hay una ga- 
rantía de oro para ser cambiada por billetes y que sobre to- 
das las doctrinas triunfa el credo de la confianza. Este es 
el agente soberano que preside la seguridad de todos los sis- 


temas monetarios. 
EL ESPIRITU DE UN NUEVO SISTEMA MONETARIO— 


La suma de oro amonedado en todo el mundo, cubre ape- 
nas la mitad de los billetes en circulación, y, en caso de una 
liquidación, no quedarán más que dos caminos: o no pagar 
la mitad de los billetes o distribuir proporcionalmente entre 
ellos el valor del oro; pero el hecho cierto es que, a pesar de 
que el metal no representa la carantía absoluta, su razón de 
existencia está en que es el fruto de un acuerdo colectivo 
entre todos los hombres. Es cierto que la última guerra ha : 
planteado nuevos problemas y ha producido fenómenos in- 
sospechados hasta entonces. Se movieron capitales, por cientos 
de miles de millones, en cifras tan colosales que causaron el 
asombro de la generación actual. Los presupuestos superaron 
en más de doscientas veces el cálculo ordinario de gastos, y las 
emisiones se multiplicaron como en una rueda fantástica. 
Francia, de 6.000 millones en 1913, pasó a 51.000 millones 
en 1925; Bélgica, de 1.049 millones, llegó a 7.650 millones; 
Rumania, de 437 millones a 20.000 millones; Italia, de 2.284 
millones a 19.350 millones; Alemania y Austria cerraron su li- 
bro monetario por pérdida completa de la moneda vieja, can- 
celaron por desmonetización su papel fiduciario y reabrieron 
la circulación con un nuevo organismo. Un céntimo de oro 
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valía cien marcos de papel; es decir, la desvalorización abso- 
luta. Los pueblos, mientras tanto, han vivido y trabajado, 
frente a un cúmulo de miserias, pero han vivido sin cireula- 
ción de oro. De ahí deducen los tratadistas nuevos que el oro 
se desvaloriza, que su eficacia se pierde y que la confianza, 
pública abomina de él; en suma, es lo que llaman “*la ruina 
del oro”"y que queda marcado ya el último “período del 
oro”. De ahí que haya comenzado a hablarse también de la 
esencia económica de un nuevo dinero, no ya apoyado so- 
bre la reserva metálica, sino en una expresión de “valor”, 
en un instrumento especial que no será un signo metálico, 
ni un billete de banco, ni cheque, ni letra de cambio. Dine- 
ro universal que será el sieno representativo del trabajo de 
cada país, con cámaras universales de compensación interna- 


cional, vale decir, la moneda de crédito llevada a su perfec- 
cionamiento máximo. 


EL ORO, EJE UNIVERSAL DE LA CIRCULACION, — 


Los hechos contradicen a las nacientes doctrinas mone- 
tarias. Los hombres y la sociedad siguen aceptando al oro 
como el único instrumento universal para medir los valores. 
Su acción es interna e internacional y continúa siendo el eje 
de todos los sistemas monetarios. La nueva moneda o sea, la 
emancipación de la tiranía del oro, es una bella utopía que 
rechaza la sociedad. La aspiración de todos los países es con- 
solidar y rehabilitar su moneda. Todos los esfuerzos van con- 
ducidos a ese exclusivo fin: aumentar la exportación, fuer- 
tes derechos aduaneros a la importación, ““dumping”” y lu- 
cha proteccionista, con el propósito fundamental de nivelar 
los cambios y hacer reservas de oro. La prueba numérica cons- 
tituye la mejor demostración de lo que afirmamos. Todos 
los bancos de emisión han reforzado estos últimos años sus 
reservas metálicas. Se ha operado algo así como la carrera 
del oro que sale de las manos del público para guarecerse en 
las arcas bancarias. El siguiente cuadro ilustra sobre el gra- 
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do de tesorización a que han llegado la mayoría de los paí- 
ses, tomando las cifras comparativas entre el año anterior a 


la guerra y el pasado. 


ENCAJES METALICOS (ORO) DE LOS BANCOS DE 


EMISION.— 

(En miles de millones) 

Países 1913 1925 1927 (Oct.) 
Argentina. . . Pesos 233.197 451.782 467.432 
Alemania . . . Mks. 1.169.971 1.208.074 1.851.309 
Inglaterra . . £ 39 .000 142.768 149.738 
Bélgica. . Fes. Bel. 249.027 273.863 1.144.344 
Brasil . . ... Mil reis 331.645 394.742 
Canadá . Dóllares 109.000 137.858 109.256 
España . . Pesetas 480.000 2.536.945 2.601.588 
E. Unidos. Dóllares 2.704.280 2.931.800 
Francia . . . Francos 3.507.700 5.548.091 7.886.505 
Japón 13 00 A Nens 224.000 1.056.999 1.063.000 
Noruega . . . Coronas 44.374 147.225 147.321 
Rumania ..).+ Lel 151.511 506.664 577.111 
Polonia . Zltyz ( 133.611 326.503 
Rusia in Teherv 145.539 21.613 20.520 
Suecia . . . . Coronas 102.133 230.026 230.967 
SUIZA Francos 170.000 467.048 461.515 
Ch*eslovaquia. Coronas 1.032.458 1.058.343 
Uruguay . . Dó.M. S. A. 10,000 54.931 55.418 
a Liras 1.376.000 1.173.000 


1.133.000 


CIRCULACIÓN FIDUCIARIA DE LOS BANCOS DE EMI- 
SION (EN MILES DE MILLONES). | 


Países 
Argentina 
Alemania 
Inglaterra 
Bélgica 


. . . 


. . e. 


. . . e. 


. . 


. . 


1915 


823 
2.0931 


1.049.762 


1925 
1:319.797 
2.960.443 

243.228 
7.649.564 


1927 (Oct.) 


1.355.399 


4.230.568 
244.480 


2.011.864 


O a s 
COMEDIA | AS ARANA a 


A 
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AA 726.863 
DAA ido. 28.299 
A 1.931.284 
Estados Unidos . 726.000 
CIA 6.034.600 
OA 426.000 
INOFUEZa 0. 107.612 
ASA A _AAÁAÁAÁ 
MOMadia Lo. 437.182 
E 155.090 
Suecia 234.472 
A 314.000 
Checoeslovaquia. . 
AA TN 22.000 
OA 2.284.000 


992. 
13. 
4.422. 
1.835. 
51.085. 
1.606. 
302. 
381. 
20.222. 
yS: 
529. 


875 


8.408. 
64. 
19.348. 


000 592.000 
292 28.348 
867 4,193.450 
010 1.717.120 
133 55.855.304 
276 1.337.000 
824 323.674 
495 929.413 
018 21.031.036 
136 107.654 
789 521.579 
-790 760.743 
351 7.662.287 
000 63.195 
000 18.023.000 


POR CIENTO DEL ENCAJE METALICO DE LOS BANCOS 
DE EMISION CON RELACION A LA CIRCULACION 


FIDUCIARIA.— 


Países 
Alemania 
Inglaterra . . 
Bélgica 
España 
Estados Unidos . ... . 
Francia 
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Noruega 
Rumania 
Suecia 
o A 
Checoeslovaquia . 
Argentina 
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1927 (Oct.) 
44.9 
39.6 
96. 


ON 
Analizando ahora los aumentos generales que acusa el mo- 
vimiento monetario de los Bancos antes mencionados, tene- 


mos el siguiente resultado: 


Encaje de oro 


Ta pELOL 22.610.322.000 
LOS ico 8.007.452.000 
ATICO A 14.602.870.000 


Circulación fiduciaria 


LIN e e 121.088.114.000 
Li AI 17.088.114.000 
AUT CROMO EU OA 104.088.114.000 


be 

Compruébase así que mientras las existencias de oro 'amo- 
nedado en los últimos quince años han aumentado en 275 por 
- ciento, la circulación fiduciaria ha crecido en 711 por ciento. 
Frente a estas cifras, no es difícil predecir el esfuerzo enorme 
que deberán desarrollar muchos países para sanear su mo-. 
neda, ya sea aumentando sus reservas de oro o disminuyendo 
parte de la circulación a papel. 

Comparado el porcentaje de garantía de oro de nuestra 
moneda, ésta ocupa el tercer lugar entre todas las monedas 
del mundo, aventanjándonos únicamente los Estados Unidos 
de Norte América y el Japón, que ocupan el primer y segundo 
término. El oro rige absolutamente todos nuestros precios, 
y es el gran regulador de nuestros cambios. Nuestra moneda. 
es de las más sólidas del mundo y económicamente su pres- 
tigio está a la altura de la libra y del dóllar. Tarea grande. 
de bien inspirado gobernante será saber conservar la paz so-. 
cial argentina para que esta conquista de nuestra erandeza 


sea mantenida como el mejor título del patriotismo de los 
ciudadanos. Ñ 


La conversión y el estado 
de los bancos 


Desde noviembre de 1924 la existencia de oro de la Caja 
de Conversión se mantuvo en 451.782.984 pesos hasta el 3 
de mayo del año p.p. en que se registró una entrada 
de 2.016.000 pesos procedente de un cargamento de oro amo- 
nedadado que ingresaba al país. La vuelta a la conversión, 
decretada en agosto de 1927, produjo el aumento constante 
de las importaciones de metálico, registrando la Caja al 30 
de octubre del mismo año un aumento de 15.664.000 en su 
saldo de oro. La circulación general que en 31 de mayo era de 
1.324.379.557, se eleva al 30 de octubre a 1.359.399.502, 

Las sumas de oro ingresadas al país, son de mayor vo- 
lumen que las que acusa el saldo de la Caja de Conversión, 
pues hay que señalar que el Banco de la Nación Argentina 
ha aumentado fuertemente su encaje a oro, como así también 
en alguna escala otros establecimientos bancarios del país. 

Cabe recordar que el mayor saldo de metálico lo registra 
la Caja en el año 1923 con 470.600.000, disminuyendo al 
año siguiente en. casi 19.000.000 por efecto de las exporta- 
ciones efectuadas de acuerdo con el artículo 52 de la ley 
11.160 que autoriza al P. E. para extraer oro de la Caja de 
Conversión para atender el servicio de la deuda exterior. 

El saldo actual de la Caja tiende a acercarse al que tenía 
en 1923. Es un síntoma halagador y la mejor prueba demos- 
trativa de la confianza que se tiene en el exterior en la fir- 
meza económica de la Nación y de la necesidad que tienen 
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las demás potencias de comprar nuestra producción agrope- 
cuaria. Los saldos de los últimos 17 años, acusan el siguiente 
movimiento de oro en la Caja de Conversión: 


Año Saldos en pesos Oro Circulación 
AD 185.994.385 715.982.756 
IO a 466.476.969  1.362.563.507 
TIT OS 451.782.984  1.319.797.000 
1927 (Sept. 30) . 461.070.238  1.340.905.000 
1927 (Oct. 30). . 467.447.759  1.355.399.502 


Aunque el mecanismo bancario del país actúa comple- 
tamente separado del régimen monetario, en oposición al ré- 
gimen de los países que tienen organizada una verdadera or- 
denación bancaria y monetaria, corresponde analizar si la 
vuelta a la conversión por efecto del aumento de lo cireula- 
ción, ha tenido alguna influencia sobre el estado de las euen- 
tas bancarias. Consignaremos previamente el movimiento es- 
tadístico de estado de los Bancos: 


Año Descuentos y adelantos Depósitos Encaje Proporción 
(en millones de pesos) (en mill. (en mill. de encaje 
de 5) de $) 


pe OS 1.221 1.254 333 2 olo 

ES AA 1.220 1.431 598 42 ojo 

po ELE VAR 2.452 3.505 1.081 30 olo 

A 3.011 3.433 659 20 olo 

aL IO 3.000 3.487 840 24 olo 

1927. Sept. 30 . 2.885 3.583 755 21 olo 
E 


Por los cuadros precedentemente consignados, queda de- 
mostrado que la circulación ha aumentado en 21.000.000 du- 
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rante los primeros nueve meses del año 1927 y los depósitos en 
96.000.000, mientras que los encajes han disminuído en 85 
millones. 

Hay otro hecho digno de señalar, y es que el encaje a 
oro de los Baneos que en 31 de agosto era de 24.412.064 
asciende en 30 de septiembre a 49.881.127, correspondiendo 
ese aumento en su mayor parte al Baneo de la Nación, que 
ha reforzado considerablemente su existencia de oro, pasando 
de 14.499.469 que tenía a fin de agosto, a 38.249.728 en 
septiembre, o sea un aumento de 23.749.728. El encaje de 
oro de los Bancos no aleanza aún al que tenían en 1910, se- 
gún este cuadro: | 


Año Encaje de ero en los Bancos 
1 A 67.491.505 

o da 45.863.095 

O 24.218.434 

+ bd: aos 49..381.127 


La causa fundamental para determinar el nivel de los de- 
pósitos, es compararlos con la línea de los billetes circulantes. 
La relación entre ambas ramas depende de la modalidad eo- 
mercial de los habitantes y de la difusión del uso del cheque, 
o, en otros términos, la velocidad de la circulación depende 
de la forma como se maneja la gente con la moneda y de los 
hábitos bancarios que hayan arraigado en la población. Los 
ingleses y norteamericanos han sabido dar a su moneda una 
flexibilidad prodigiosa al depositar en los bancos todo so- 
brante monetario y efectuando los pagos con cheques. Cada 
millón de dóllares salidos a la circulación, se multiplica ca- 
torce veces en el giro de esa suma y forman 13 o 14 millones 
de dóllares. Mr. Frederick Hyde, presidente del Midland 
Bank Limited, de Londres, demuestra así la rotación del de- 
pósito: ““Si el Banco de Inglaterra, hace un descuento de 
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letras o adquiere títulos de deuda, o presta libras 1.000.000, 
el que recibe el dinero lo deposita en el Banco A aumentando 
los depósitos de ese Banco. El Banco A conserva un encaje 
de más o menos el 11 por ciento y presta las 890.000 libras 
excedentes. El cliente que tomó prestadas las 890.000 libras 
hace sus pagos con esa suma y los que las han percibido las de- 
positan en el Banco B. Este retiene de encaje más o menos 
libras 100.000 y presta 790.000, continuando el movimiento 
hasta que el total de depósitos en los Bancos haya aumentado 
en 9.000.000 de libras, mientras sus encajes han crecido en 
libras 1.000.000 y los préstamos en 8.000.000. Por cualquier 
causa que produzca su retiro por un millón de libras, la con- 
secuencia es la contracción de ocho millones en los préstamos 
y nueve millones en los depósitos””. 

En nuestro país se produce ese movimiento rotativo de 
la circulación, aunque no con la intensidad que describe el 
banquero inglés. Cada millón emitido equivale a tres millones 
de depósitos. Tan reducida acción de giro bancario del di- 
nero circulante tiene origen en la poca difusión que tiene 
el cheque y así vemos que de los 1340 millones que había 
en circulación al 30 de septiembre, apenas había 755 millones 
en los Bancos, quedando en manos del público 585 millones, 
suma que es enorme y que se sustrae a los beneficios que 
pudiera reportar su giro bancario. Puede observarse, sin em- 
bargo, que la evolución bancaria ha tenido un crecimiento 
superior al de la circulación, pues esta ha aumentado en los 
últimos 17 años únicamente en 187 por ciento, mientras que 
los depósitos crecen en proporción de 285 por ciento y de 
préstamos en 236 por ciento. 

Otra característica se nota y es el elevado encaje que de- 
ben conservar los Bancos en sus arcas. Los Bancos europeos 
y norteamericanos llegan a reducir generalemente su enca- 
je a un 10 o 12 por ciento, y los alemanes han llegado a ha- 
cerlo hasta un 6 por ciento, porque redescuentan casi toda su 
cartera en el Banco de emisión y hacen producir así al dinero 
el máximo de su rendimiento. Entre nosotros, por falta de 


R 


| 
| 


Hell O 


un régimen bancario de seguridad, los bancos se ven obliga- 
dos a conservar enormes encajes improductivos. Esto influye 
sobre la elevación del precio del dinero y por ende, en los 
costos de la producción nacional. Los bancos, desarmados 
como están, no tienen hoy otro medio defensivo que conser- 
var elevados encajes para hacer frente a las extracciones de 
los depósitos y cobrar un interés elevado como equivalente de 
la pérdida que les produce en dinero improductivo. Frente 
a cualquier perturbación económica, la primera medida con- 
siste en el refuerzo de las existencias y el hecho está demos- 
trado en el año 1915 siguiente al de la guerra en que los 
bancos conservaron un encaje equivalente al 42 por ciento de 
sus depósitos. 

Oyese decir con frecuencia, a manera de censura, que 
en los baneos existen fuertes depósitos cuyos dueños podrían 
aplicarlos a inversiones más productivas. Olvidan los que así 
razonan que esos depósitos que constituyen el dinero sobran- 
te de una parte de las fuerzas de la sociedad, por obra de la 
banca vuelven a salir por la vía del crédito para multipli- 
carse en la vida de la producción, del comercio y la indus- 
tria, y la prueba la tenemos en que de los 3.583 millones de 
depósitos hay 2.886 millones colocados en préstamos. 

En resumen, el ligero aumento de la circulación no ha 
tenido mayor influencia sobre las disponibilidades bancarias. 
Frente a ese hecho, hay que tener en cuenta que la cosecha 
de 1927-28, se presenta con singulares perspectivas de buen 
rendimiento y que su financiación reclama el aporte indis- 
pensable del crédito. Hay que recordar a la vez que las ope- 
raciones de compra de la producción demandan mayores me- 
dios de pago que en el resto del año y que la extensión de 
la circulación de papeles comerciales, cuyo descuento atien- 
den los bancos, les exige una suma de disponibilidades que 
debe estar en armonía con la demanda de medios de pago 
reclamados por la producción. El volúmen financiero de la 
cosecha mueve de diciembre a abril de cada año muchos 
millones de pesos. Toda la provisión de fondos se hace por 
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una cadena de papeles negociables que enerosan las carteras 
de los bancos: el acopiador y el comerciante de campaña se 
proveen de dinero descontando en un banco la letra que li- 
bran a cargo del consignatario; este a su vez hace letras a 
cargo del exportador y el exportador se sirve del erédito pa- 
ra obtener el numerario que ha de eubrir sus pagos en la 
zona agrícola; el productor y el comerciante prendan sus 
cereales a la espera de precios, y hacen uso del mecanismo 
de crédito obtenible en las demás formas, y toda esa enorme 
masa de valores es atendida pura y exclusivamente con los 
recursos que proporciona el giro bancario. Cabe esperar, des- 
de luego, que llegarán nuevos embarques de oro del extran- 
jero para la compra de la producción; de lo contrario y de 
repetirse nuevamente las dificultades de escasez de circu- 
lante que se produjo en 1925, habría llegado el momento de 
pensar seriamente en la organización efectiva del régimen 
bancario monetario. 


Conceptos sobre el redescuento 

bancario 

Desde que fué sancionada en 1914 la ley 9479, no ha 
tenido aplicación el redescuento en la forma que lo estable- 
ce aquella, es decir, que no ha sido requerida la acción de 
la Caja de Conversión. Hasta ahora pues, no se ha usado de 
la facultad de emitir billetes de emergencia, pero ¿no habrá 
probabilidades de que más adelante la producción y el ceo- 
mercio reclamen la provisión de signos monetarios que obli- 
guen a la emisión de billetes de acuerdo econ la ley de re- 
descuento ? 

En 1920 el encaje de los bancos era de 1.081.000.000 de 
pesos y en 31 de enero de 1925 había bajado a 659.000.000 
de pesos. Esa insuficiencia de la circulación, en pleno movi- 
miento de la cosecha, repercutió inmediatamente en la vida 
de los negocios que sufrieron la inevitable restricción del 
crédito y el aumento de la tasa de intereses en cireunstan- 
cias que las instituciones bancarias no tenían suficientes dis- 
ponibilidades para atender las solicitudes de descuento en la 
medida reclamada. La inquietante rarefacción del numera- 
rio fué salvado transitoriamente por el decreto que dictó el 
Poder Ejecutivo el 19 de febrero de 1925, autorizando a la 
Caja de Conversión a entregar papel moneda contra depósi- 
tos a oro en el extranjero. 

La escasez de circulante que se sintió a principios del 
año 1925, ha continuado siendo después, con mayor o menor 
intensidad, un fenómeno permanente. Sabido es que las fae- 
nas agrícolas y la movilización de la cosecha obligan durante 
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cierto período del año a desplegar hacia las zonas rurales 
crecidos encajes destinados a los pagos de cereal. Anualmen- 
te, de noviembre a marzo toman extraordinaria actividad 
los préstamos bancarios destinados a irrigar todo el movi- 
miento de la producción, se multiplican los cheques y abun- 
dan las letras de plaza a plaza para radicar fondos en las 
zonas cerealistas y es en tales cireunstanelas cuando el me- 
dio circulante reclamado a los bancos llega a su capacidad 
máxima de demanda, pero después de mayo y a medida que 
toca a su fin la liquidación de los cereales, las carteras ba- 
jan su nivel y aumentan los depósitos y encajes. 


FUNCION DEL REDESCUENTO.— 


El redescuento se practica actualmente en todos los paí- 
ses de finanzas organizadas y es uno de los principales sos- 
tenes de la circulación fiduciaria. Los valores comerciales 
descontados en los bancos y afianzados en la responsabili- 
dad de los firmantes y del banco endosante, constituyen, des- 
pués del oro, la más segura garantía de la circulación mone- 
taria. La gran función del redescuento consiste en contra- 
rrestar la contracción del medio circulante con la moviliza- 
ción de las carteras bancarias. Como fuerza dinámica que da 
impulso a la circulación, es una de las grantes conquistas 
de la ciencia económica moderna. 

Los grandes bancos europeos entre sus operaciones pre- 


feridas practican las de redescuento, aceptando documentos. 


hasta un plazo máximo de noventa días. Los documentos que 
aceptan son siempre de origen netamente comercial, con dos 
o más firmas, garantidos por mercaderías o títulos del es- 
tado. Siendo bancos de emisión, aseguran el reembolso de 
sus billetes con una cartera fácilmente liquidable y sus que- 
brantos son muy ínfimos por la garantía segura, de los va- 
lores redescontados. Los Estados Unidos de Norte América 
poseen una ley de redescuento rigurosamente reglamentada, 
pues los documentos deben estar garantidos por operaciones 
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de la producción, materias primas, productos elaborados y 
objetos de la ganadería y la agricultura, no pudiendo pasar 
de 90 días de plazo, con excepción de los documentos de 
crédito agrícola, que pueden llegar hasta 180 días. Si exce- 
de de 5.000 dollars, la obligación a redescontarse debe estar 
acompañada de una manifestación de bienes del deudor. 

Tiene tres funciones esencialísimas el redescuento; per- 
mite que se amplíe el medio circulante de acuerdo con las 
necesidades de la economía interna; hace más fácil el des- 
envolvimiento de los bancos que necesitan de recursos para 
atender la demanda de descuentos de su clientela, según las 
necesidades del mercado, y es un verdadero seguro que en 
las inevitables emergencias de nuestra vida económica, sir- 
ve de amparo y de recurso salvador para contener la pe- 
ligrosa amplitud de las crisis bancarias. 


MODALIDADES DEL CREDITO BANCARIO ARGENTINO 


El redescuento nacional no puede practicarse en las mis- 
mas condiciones que lo hacen los bancos europeos. Su fun- 
ción debe adaptarse a la estructura económica y dinámica 
del país y a las modalidades de su producción. No es posi- 
ble operar a base de documentos a corto plazo garantidos 
con valores materiales o títulos de estado, porque son rarí- 
simas esas operaciones cuyo carácter no ha arraigado en el 
ambiente comercial. Nuestro crédito personal, vaciado en el 
molde de la pura confianza y amplísimo como no lo hay en 
otro país del mundo y que abarca y fomenta todas las in- 
dustrias y todas las transacciones legítimas, y creador, múl- 
tiple y avanzado porque estimula con su savia desde el yer- 
bal y el algodón del norte hasta la riqueza lanera del sur 
patagónico y desde la vid andina hasta los trigos y papas 
del litoral, no podría condicionarse, sin llevarlo a su abso- 
luto fracaso en perjuicio del país, en la estrecha y cercada 
armazón en que lo han sistematizado los bancos europeos, y 
si es cierto como pontifican los teorizadores que nuestro eré- 
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dito carece todavía de la técnica de los viejos sistemas eu- 
ropeos, es no menos cierto que a base del préstamo perso- 
nal con sola firma que han obtenido el agricultor, el ganade- 
ro, el industrial y el comerciante, se ha generalizado la ri- 
queza del país y sigue acrecentándose su progreso. El medio 
económico argentino es absolutamente distinto del sistema 
de ““banqueo”” de las plazas europeas. Allí los capitales es- 
tán creados y no necesita el crédito nada más que desempe- 
ñar la función subsidiaria de alimentar la industria; aquí 
hace falta crédito para crear nuevos capitales destinados a 
poner en movimiento las dormidas riquezas naturales del país 
que esperan la aptitud y el esfuerzo del trabajo humano. El 
erédito personal viene a constituir así una verdadera habi-- 
litación. El comerciante, el industrial y el productor que ha- 
ce uso de un erédito, lo paga y solicita después nuevamente 
su apertura. Es un préstamo que lo estima incorporado co- 
mo capital al giro de sus negocios y lo continuará sirviendo 
cumplidamente mientras una de las tantas alternativas co- 
rmunes de la vida económica argentina no quiebre el ritmo 
de sus negocios y la disciplina de su crédito. Toda esa ma- 
sa de capitales activos que son como la columna vertebral 
del comercio y la producción, forman las carteras de los 
bancos argentinos y si bien los valores que las constituyen 
no están con un afianzamiento mercantil a la manera euro- 
pea, tienen en cambio la responsabilidad subsidiaria y pro- 
ductora de los campos, las chacras, las haciendas, los cerea- 
les y los productos de las industrias nacionales que valen 
indudablemente tanto o más, en su concepto de riqueza útil 
y fecunda, que el papel pignorado. 


LAS DOS FORMAS DEL REDESCUENTO.— 


En nuestras contadas leyes bancarias el redeseuento no 
es nada nuevo. La primitiva ley de creación del Baneo de 
la Nación Argentina sancionada en octubre de 1891 estable- 
cía en su artículo 12 que el Banco podía redescontar docu- 
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mentos de la cartera de otros bancos hasta la suma de pesos 
900.000 a cada uno. Producida la reforma de la ley en 1905, 
se mantuvo en el artículo 14 la facultad para el redescuen- 
to, pero sin fijar límite a las operaciones de cada banco. 
Se ve pues, que la sanción de la ley 9479 sobre redes- 
cuento sancionada en 1914, nada nuevo creaba, salvo en lo 
que se refiere a la emisión de billetes por la Caja de Conver- 
sión, con garantía de documentos descontados en los bancos. 
El redescuento tal como se practica hoy, vale decir, un 
empréstito de un baneo a otro, no influye en la circulación 
porque no se hace más que adelantar fondos al banco peti- 
cionante a fin de que éste tenga recursos para poder conti- 
nuar atendiendo operaciones que le solicite su clientela. No 
se ha incorporado un peso más a la circulación monetaria, 
¿puesto que el redescuento ha sido efectuado sobre fondos ya 
existentes. Otro es el redescuento instituído por la ley 9479 
que autoriza a la Caja de Conversión a emitir billetes con la 
garantía de efectos comerciales recibidos en las mismas con- 
- diciones que las establecidas para el oro por la ley 3821, de 
conversión. Son pues, dos redescuentos de carácter distinto, 
pues mientras el redescuento actual no es más que una ope- 
ración de exclusiva índole bancaria, el redescuento en la Ca- 
ja de Conversión, con garantía de papeles comerciales, es 
úna operación delicada y de carácter netamente monetario 
. desde que al emitir se aumenta la circulación. Y aquí apa- 
rece la dualidad de funciones en que ha colocado la ley a la 
- Caja. | 
Nuestra moneda actual no es un billete de banco, ni un 
“signo de crédito, sino un simple certificado representativo 
de un depósito a oro en la Caja de Conversión. El billete de 
banco aparte de tener la garantía especies metálicas, tiene su 
complemento de valores comerciales y es un título de eré- 
-dito que va a la circulación y que busea siempre el retorno 
al equilibrio entre las necesidades de la masa de negocios y 
“la suma de moneda fiduciaria. Actúa y se ajusta al ritmo 
elástico y múltiple del trabajo y de la producción, propor- 
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cionando los recursos para que Se desenvuelvan con éxito. 
En cambio el certificado actual que lleva el sello del esta- 
do, no da erédito, es de una rigidez absoluta, presupone el 
depósito previo de una suma de oro y es impotente para 
cuidar que la circulación llene las necesidades primordiales 
de la circulación o la restrinja cuando su exceso se torna 
perturbador. De tal modo, el redescuento en la Caja llevará 
dos conceptos distintos; por una parte el certificado con ga- 
rantía de oro y por otra el certificado con la garantía de 
pagarés bancarios. El estado se convierte así en un emisor 
de crédito comercial y es lo que precisamente nineún esta-. 
do del mundo ha hecho, porque son funciones pura y exelu- 
sivamente bancarias. ) 

Es por eso que el redescuento como verdadero Órgano 
del crédito, no podrá ser practicado en el carácter de crea- 
dor de nueva circulación mientras el sistema monetario na- 
cional carezca del gran baneo emisor que ajuste y eradúe 
constantemente el medio circulatorio a las necesidades rea- 
les del país, lanzando la emisión cuando la producción re- 
clame numerario para desenvolverse O restringiéndola cuan- 
do su abundancia pueda llegar a causar inflación. Mientras. 
tanto, el redescuento que se hace actualmente a base de car- 
teras bancarias y de acuerdo con las modalidades del erédi- 
to, llena las formas prudentes de una eficaz ayuda a los ban- 
eos y a su clientela y constituye en su eseneiía una poderosa 
reserva a que pueden acudir las instituciones bancarias en 
las inevitables alternativas a que periódicamente se ven so- 
metidas por los cambios bruscos de nuestra economía interna. 


La concentración bancaria 


En el corto tiempo de dos años cuatro establecimientos 
bancarios con sede central en esta Capital han procedido a 
fusionarse en dos entidades, comprendiendo todas sus casas 
filiales en el país y un banco más ha sido cedido econ su ae- 
tivo y pasivo a otra institución similar. Se produce así el 
fenómeno de la concentración bancaria, ya muy difundida 
en Europa estos últimos años. Es la misma característica que 
se ha operado en las erandes industrias mineras, metalúr- 
gicas, eléctricas, químicas y de transportes del Viejo Mun- 
do, en su doble concepto de consorcios defensivos y de elimi- 
nación de una ruinosa competencia. En el campo económico 
mundial esas combinaciones han dado lugar al “cartel 
del hierro y del acero”” en el cual se han amalgamado los in- 
dustriales de Francia, Alemania, Polonia y Checoeslovaquia ; 
el ““cartel del cobre”? que convierte en una empresa común 
a todas las naciones productivas de este metal; “cartel del 
potasio y del benzol”” que asocia a las industrias de Francia, 
Alemania y Bélgica; ““cartel de las usinas”” que erea un vín- 
culo solidario entre las usinas de Francia, Alemania, Esta- 
dos Unidos y Suiza y el “cartel del riel” que comparte los 
intereses comunes de los fabricantes de Gran Bretaña, Fran- 
cia, Alemania y Bélgica, 

Las ventajas que persiguen los consorcios industriales son 
de orden técnico y legal. La eran empresa es la que puede dis- 
poner de mayores capitales, conquistar el primer puesto en 
los mercados de consumo, pagar mejores salarios, dar el ren- 
dimiento de producción más elevado, procurarse la maquina- 
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ria más perfeccionada y el técnico y obrero más hábiles, y es 
la que puede vender más barato porque la masa de materia 
prima que puede adquirir es también la mayor. 

Las amalgamaciones bancarias llevan más o menos la 
misma orientación de fondo. El gran banco inspira más con- 
fianza, atrae con más facilidad al depósito, concentra una 
reserva importante de capital propio y ajeno, y puede dar 
mayor campo de acción al crédito o sirve para encauzarlo 
dentro de la capacidad económica de su clientela. Los con- 
sorcios bancarios, al fusionarse, vigorizan el campo de ac- 
ción de su red de sucúrsales porque al activar el giro del 
numerario, recogen depósitos en las plazas donde abundan 
y los transfieren donde son reclamados por el crédito, y, 
aparte de estas ventajas, pueden evitar los gastos y riesgos 
de emisión de dinero estableciendo compensaciones por le- 
tras u órdenes de pago, no solo entre determinadas plazas, 
sino en todas las plazas comerciales del país, cerrando el 
saldo de sus balances con simples asientos de débitos o cré- 
ditos, sin necesidad de conducir emisiones en efectivo. 

Indudablemente que la sucursal del gran banco es un 
factor que puede trabar en cierto modo el desarrollo de los 
pequeños baneos comarcanos del interior que han ido for- 
mándose por el esfuerzo de los capitales de los vecinos de la 
localidad. Una sucursal de gran banco lleva al público una 
impresión de menores apremios, porque en un caso de pá- 
nico o de erisis regional la sucursal tendrá a su disposición 
los recursos de su casa matriz, mientras que el banco local 
solo podrá contar con los recursos que le aporten los elemen- 
tos de su zona; esa desventaja, la contrarrestan generalmen- 
te los bancos locales otorgando un máximo de facilidades a 
su clientela con un mínimo de exigencias y, si bien esa polí- 
tica es fructífera en las épocas de bonanza, suele ser en 
cambio fuente de descalabros insalvables frente a las corri- 
das y amagos de crisis. | 

Es un error harto generalizado creer que los bancos pa- 
ra su éxito económico necesitan poco capital y solamente de- 
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ben procurar la atracción del dinero flotante. El peligro con- 
siste precisamente en ese error: querer la constitución de 
baneos con muy pequeño capital o solo con perspectivas de 
realizarlo. Un banco, el mejor (administrado del mundo pue- 
- de sufrir el azote de una crisis y si no tiene un capital sóli- 
do en que sostenerse no podrá capear el temporal y caerá 
fatalmente; en cambio el capital grande, le permitirá des- 
prenderse del mismo y de sus reservas ya sea para pagar 
las extracciones de mayor apremio o para sanear los malos 
eréditos de su cartera. D. Francisco Cambó, en su obra *““Or- 
denación bancaria de España””, 1921, prueba el hecho con 
magistral claridad: ““El Banco de Roma”? — dice — se en- 
contró hace pocos años en dificultades; se esparcieron ahí 
rumores alarmantes respecto a su solvencia y el Banco de 
Roma, que tenía un capital de 200 millones, resolvió el pro- 
blema y obtuvo una solidez mayor que nunca. — ¿Sabéis có- 
mo? — Reduciendo el capital nominal de sus acciones. Las 
acciones que valían 100 liras valen 50. El capital de 200 mi- 
llones quedó reducido a 100 millones. Así ha amortizado las 
pérdidas por todas las operaciones desgraciadas y por la de- 
_Preciación de su cartera, y el Banco de Roma, que sin esta 
resolución hubiera pasado muchos años sin repartir dividen- 
dos, aplicando los beneficios a la amortización de las pérdi- 
das sufridas, está hoy en situación perfectamente normal”. 

Esta política, ha sido observada en distintas oportunida- 
des por algunos de nuestros bancos, según las memorias de 
sus ejercicios económicos dadas a publicidad. 


| Alemania, Francia e Inelaterra, son los tres países eu- 
ropeos en que con mayor vigor se ha acentuado la concen- 
tración bancaria. Entre todos, el país de las amalgamacio- 
nes es Inglaterra, donde se han hecho progresos muy rápidos, 
usando los ingleses siempre el criterio especial de contempo- 
“rizaciones y de arreglo con los pequeños bancos, pues allí la 
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eran banca no es enemiga de la banda local, ni intenta arre- 
batar clientela por medios desleales, sino que prefiere entrar 
en relación con los banqueros comarcanos, comprándoles sus 
negocios y continuando con el concurso del personal del ban- 
co fusionado. Hace un siglo había en Inglaterra 300 bancos, 
en 1874 llegan nada más que a 136 y en 1916 se reducen a 
35, pero paralelamente aumenta el número de sucursales co- 
mo queda demostrado en el siguiente cuadro del movimien- 
to de los bancos ingleses por acciones; 


N.o de N.o de 

Año Bancos Sucursales Depósitos 

LO a 109 1547 £ 299.195.000 
qe A A 106 2245 £ 391.842.000 
e MA AMEN 94 3051 £ 495.233.000 
SO 714 39309 £ 584.841.000 
OOO oo 59 4840 £ 647.889.000 
19 LI 1 LA E. 44 4417 £ 748.641.000 
AO ed: 30 9993 £ 1.1154.877.000 


En Francia la concentración bancaria ha sido dirigida 
bajo el dominio de tres grandes bancos, el Credit Lyonnais, 
el Comptoir National D'Escompte y la Societé Genérale, ex- 
tendiendo su red de sucursales no solo en el país de origen, 
sino también en el extranjero. El predominio de estos tres 
grandes bancos es de considerable influencia en la vida eco- 
nómica francesa. Su crecimiento ha sido asombroso, pues los 
depósitos que en 1910 eran de 4.600 millones de francos, lle- 
gan a 12.983 millones en 1920 con capital y reservas por 1.319 
millones. 

En Alemania la concentración se ha operado por medio 
de un complemento de fuerzas entre todos los bancos de 
adaptación a las necesidades regionales y de comunidad de 
intereses (intereses gemeinschaften). Con este procedimiento, 
la fusión bancaria está dirigida por ocho grandes bancos 
berlineses que ejercen un control decisivo sobre toda la ban- 
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ea de provincias, siendo muy reducido el número de estable- 
cimientos no incorporados al consorcio bancario de Berlín. 
La importancia de los ocho grandes bancos berlineses, se de- 
muestra en el siguiente cuadro: 


Capital y depósitos en los ocho grandes Capital y depósitos 
bancos de Berlín de los bancos de 
provincias 


(Millones de marcos) 


O A 6.464 4.930 
A 8.123 7.732 
A A 9.354 8.469 
A NOS 43.831 18.336 


Este es el movimiento progresivo de la concentración ban- 
caria en tres grandes países de Europa. Su característica es 
la siguiente: acumulación siempre creciente de capitales, re- 
ducción del número de establecimientos y crecimiento pro- 
digioso del número de sucursales. Esa solidaridad de acción 
se asocia así a la constitución de las grandes economías in- 
dustriales contemporáneas que hemos señalado en el comien- 
zo de este artículo. Cabe deducir en resumen, que la vasta 
organización industrial del extranjero para existir necesita 
del concurso poderoso de las instituciones bancarias. 


La concentración bancaria llevada a cabo en la Argenti- 
na tiene la misma finalidad que la que se realizó en el ex- 
+tranjero, es decir, disminución de establecimientos y amal- 
gamación de mayores recursos y capitales; le faltaría en 
cambio una característica que es la creación de nuevas su- 
cursales. Cabe preguntar ahora: la concentración, aparte de 
los beneficios ya señalados, puede representar algún peligro? 
La Argentina, país urgido de capitales, con muchas fuentes 
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de riqueza inexplotada, yacente en sus bosques, en sus mi- 
nas y en sus tierras y necesitada de canales, de caminos, de 
vías férreas, de transportes y de elevadores, debe mirar con 
interés la consolidación de grandes entidades bancarias, que 
colaboren y faciliten la financiación de grandes empresas 
beneficiosas para el trabajo nacional. Se ve en cambio un 
motivo de inquietud en la posibilidad de la formación de un 
trust bancario monopolizador del dinero que podría ejercer 
presión sobre el mercado de cambios o que llegara a una es- 
peculación desorbitada en los valores comerciales. No eree- 
mos en los inconvenientes señalados por la composición pro- 
pia de nuestra banca en la que predominan las instituciones 
netamente argentinas, como queda demostrado por las ci- 
fras que arroja el censo bancario de 1925: 


Capitales y 
Bancos Reservas Préstamos Depósitos 
Banco de la Nación . 214.193.000  1.385.654.000  1.499.276.000 
Otros Bcs. Nacionales 387.883.000  1.813.692.000  1.416.838.000 


Bancos extranjeros . 108.152.000 757.187.000 721.105.000 ' 


De manera que los 78 bancos nacionales absorben el 84 
por ciento de los capitales y reservas, mientras que los 13 
bancos extranjeros solo representan el 15 por ciento. De las 
422 sucursales y agencias establecidas en el país, 456 perte- 
necen a bancos nacionales y 30 a bancos extranjeros. De los 
2.167.648.000 de pesos a que asciende el total de los depósi- 
tos de ahorros, corresponden a instituciones nacionales pesos 
1.810.372.000 o sea el 83,5 por ciento y a las instituciones 
extranjeras 357.276.000 de pesos, con el 16,5 por ciento res- 
tante. Estas cifras revelan un perfecto nacionalismo econó- 
mico, desde que priman los bancos constituidos por capitales 
argentinos y cuyo funcionamiento depende de dirigentes na- 


cionales, quedando en ínfima minoría los baneos que reciben 


la orientación general de sus casas matrices del extranjero 
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y que están estrechamente ligados a las alternativas de es- 
tos últimos. 
Cabría, eso sí, que al dictarse la tan deseada ley de 
bancos se la completara con una legislación conducente a 
reglamentar las funciones bancarias. Por lo demás, no eree- 
mos que las fusiones puedan perjudicar sensiblemente a la 
pequeña banca del interior que está realizando una obra me- 
ritoria en favor de las industrias rurales, pues por su moda- 
lidad propia de menores exigencias en la tramitación de las 
Operaciones y por el espíritu de solidaridad que impulsa a 
los pobladores de la zona, estos dan su preferencia al ban- 
eo del pueblo en cuyo Directorio hay vecinos de arraigo y es- 
pectabilidad. No es, pues, la competencia lo que puede llevar 
a la situación de bancarrota a un banco, sino los préstamos 
exagerados de dudosa realización y el abandono que de sus 
deberes de fiscalización suelen hacer los propios accionistas. 
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Una nueva concepción económica transforma los viejos 
moldes de la economía política clásica. El mundo de los ne- 
gocios se orienta hacia la unidad de su acción ereadora y 
defensiva. El interés individualista desaparece y se convier- 
te en un interés colectivo que se mezcla y compenetra cada 
vez más en las fuerzas sociales, salta por sobre las barreras 
aduaneras y por sobre las fronteras de los países, enlaza en 
tina comunidad económica las aspiraciones, las luchas, las em- 
presas de los hombres de naciones que fueron beligerantes 

- en la guerra, disciplina las grandes concentraciones industria- 
les detrás de las cuales están los bancos que las habilitan, 
las fiscalizan y las comanditan. Así, la banca coordina los 
capitales, elimina o atenúa las competencias industriales rui- 
nosas y encamina la acción internacional hacia la armonía 
de su unidad económica y tan estrecha, tan sensible es la 
red que una cuerda destemplada en Buenos Aires, repercu- 
te inmediatamente en Núeva York, París o Londres. 
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Por cierto que los hechos no deben mirarse solo bajo el 
criterio económico, desde que en cada núcleo de circunstan- 
cias y de acontecimientos hay también un contenido ideo- 
lógico y moral que los dirige y los produce, ni debe pensar- 
se que el país sea solo una gran empresa mercantil, ni que 
su concepto de potencia ha de estar basado únicamente en 
el criterio materialista de su grandeza, ni que los cartagi- 
neses han de ser los supremos directores del estado, pero el 
estado ha de ser una comunidad de hombres progresistas, de 
hombres animadores y emprendedores que quieren hacer pro- 
egresar al país con todos los elementos de un capitalismo sa- 
no, elevado, humano y, más que todo, argentino, con la as- 
piración sensata de que por la labor educativa y ordenado- 
ra del trabajo bien rentado y por la creación incesante de nue- 
“vos capitales ha de obtenerse el embellecimiento del nivel 
de vida, se amortiguará la lucha de clases y se afirmará una 
verdadera y efectiva democracia económica, que llevará el 
mayor bienestar posible a todos los habitantes de la nación. 


Ordenación bancaria y monetaria 


La reapertura de la Caja de Conversión ha sido saludada 
como el acontecimiento más feliz del año 1927. En los pocos 
meses de vuelta a la conversión han ingresado ya alrededor de 
100.000.000 de pesos oro al país y ello se juzga como la mejor 
prueba demostrativa de la confianza que se tiene en la firmeza 
económica de la nación. Queda sin embargo a resolverse un 
gran problema permanente e impostergable que es el de la 
circulación monetaria. 


LA FUNCION AUTOMATICA DE LA CAJA.— 


Está en el espíritu mismo de todas las creaciones ins- 
titucionales sufrir el constante cambio que les imponen los 
acontecimientos. La legislación propia de cada institución no 
ha hecho sino enlazar la opinión pública con las convenien- 
clas del país en el tiempo en que fué creado el organismo. Y 
es así como hay leyes que han quedado retrasadas en relación 
con las necesidades y los problemas que han surgido con pos- 
terioridad a su creación. 

Dos son los fines fundamentales que debe reunir toda 
perfecta organización monetaria: asegurar la permanente 
convertibilidad del billete y ajustar constantemente el me- 
dio circulatorio a las necesidades económicas del país. De 
ambos fines, el primero está decisivamente cumplido median- 
te el mecanismo de la Caja y de la reserva metálica acumu- 
lada, pero está sin solución el problema de la graduación al. 
circulante; 
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El grande y mayor título de la Caja ha sido el de consti- 
tuir el organismo liquidador de la crisis del 90 y de haber 
realizado la inmensa obra de dar estabilidad a la moneda; 
pero, el mercado interno de la producción, del comercio, de 
la industria, de las riquezas manufacturadas y del fomento 
de las nuevas ramas de explotación de la tierra tiene hoy 
otras necesidades y requiere un giro de capitales distinto al 


que exigía la vitalidad del país cuando se dictó la ley de 


conversión en 1899, Es un mecanismo, como se ha venido ob- 
servando reiteradamente, que funciona corrientemente en los 
tiempos normales, pero que es impotente para salvar algu- 
na anormalidad, ya sea por el exceso de billetes que la con- 
versión vuelca a la plaza o para contener el enrarecimiento 
de la circulación. Dentro de su automatismo inflexible, ca- 
rece hoy de verdadera fuerza defensiva de la vida produe- 
tora argentina, porque prescinde en absoluto de las necesi- 
dades del mercado interno, ni puede graduar su acción en 
el sentido de que el total de los billetes de la circulación 
sean los necesarios para el juego normal de las transacciones, 
ni tiene capacidad para restringir el numerario cuando el 
exceso resulta perturbador, ni tampoco para atenuar los ri- 
gores de una crisis al no tener medios para proporcionar a 
la producción el numerario que exige su movimiento y fi- 
nanciación. 


VINCULACION BANCARIA Y MONETARIA.— 


Pero la falla fundamental de la Caja no está solamente 
en la rigidez automática de la conversión, sino también en 
el aislamiento y en la absoluta línea divisoria que separa al 
régimen monetario del mecanismo bancario. Son fuerzas 


que actúan separadamente en lugar de operar solidarizadas 


en la corriente del trabajo nacional, pues mientras las nece- 
sidades del giro bancario pueden reclamar capitales para 
nutrir la demanda de crédito de la producción, la Caja de- 


be permanecer impasible frente al reclamo del mercado in- 
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terno porque la salida de oro ha producido escasez en la eir- 
culación. 

La potencialidad económica de los países modernos, des- 
cansa en una amplia base de crédito sostenida y dirigida por 
los bancos. Su circulación es elástica, para que en los casos 
de pánico o de estrechez de las reservas el país esté arma- 
do de un poder de medio circulante suficiente para satisfa- 
cer la demanda de medios de pago de una situación exeep- 
cional y de contrarrestar la más grande crisis económica. 

Por la falta de un verdadero sistema bancario movili- 
zador, los bancos deben conservar enormes encajes impro- 
ductivos. Esto influye sobre la elevación de la tasa de in- 
tereses y por ende en los costos de la producción. Los ban- 
cos, desarmados como están, no tienen hoy otro medio que 
conservar elevados encajes para hacer frente a las extrac- 
ciones de sus depósitos y cobrar un interés elevado como 
equivalente de la pérdida que les producen los grandes en- 
cajes improductivos. Para demostrar con mayor eficacia el 
problema de la circulación, presentamos la siguiente prueba 
numérica: | | 


Prop. de 

Año Depósitos Encaje Encaje 

A o. 1,254.608.000 333.600.000 25 olo 
as. 2,481.906.000 598.000.000 42 ojo 
A > 3.503.378.000 1.081.000.000 30 olo 
A 3,3873.837.000 659.000.000 20 olo 
1927|Junio 30 . . 3.551.404.000 114.200.000 22 olo 


Los bancos europeos, llegan a reducir en general sus re- 
servas a un seis por ciento, o sea que se coloca a crédito el 
94 ojo de los depósitos y obran así porque entre todos los 
bancos existe una solidaridad absoluta que les permite la 
seguridad de que en cualquier momento pueden redescontar 
su cartera en el banco central de emisión. Entre nosotros 
cada banco se parapeta en la cuantía del mayor encaje y el 
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resultado es que se esterilizan muchos millones que no pue- 


den irrigar el crédito y la aplicación del alto interés porque 


la moneda tomada por el descuento debe producir una ren- 
ta para la que se conserva improductiva. Y no es que exis- 
ta una superabundancia de dinero; la única explicación es- 
té en que los bancos no tienen otra defensa que un elevado 


encaje. En caso de una corrida ya sabemos que no les que- 


da otro recurso que hacer frente a la misma con sus reser- 
vas y como una cartera de préstamos, así sea la del mejor 
banco del mundo, no puede realizarse en un día, el encaje 
es el único medio de salvar la situación del momento. Falta 
pues, como perfección del crédito, la solidaridad bancaria 
existente en otras naciones más adelantadas. Es preciso en- 
tender que de toda la organización solidaria de los baneos 
depende su misma seguridad y la verdadera salud del eré- 
dlito. La competencia aguda, como en cualquier otro negocio, 
es dañina para los mismos bancos que desenvuelven su ae- 
ción en un régimen de aislamiento. 

Pero, hay algo más aún en este asunto. Las continuas 
entradas de oro a la Caja provocan la salida de papel a la 
plaza, aumentan los depósitos y los encajes y como los depósi- 
tos deben percibir réditos a sus imponentes, los bancos co- 
locan ese dinero en préstamos, hay facilidades de erédito, 
se inician los negocios de aventura y de especulación y no 
hay instrumento capaz de detener la plétora de papel que 
inunda la plaza y desconcierta los precios. 


APLICACION DEL REDESCUENTO.— 


La ley 9479 sancionada en 1914 no ha tenido aplicación 
en la forma establecida por la misma. Hasta ahora no se ha 
usado la facultad de emitir billetes de emergencia, con ga- 
rantía de documentos comerciales. El redescuento tal como 
se practica hoy, vale decir, como empréstito de un baneo a 


otro, no influye en la cireulación porque no hace más que 


adelantar fondos al banco peticionante. No se ha incorpora- 
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do un peso más a la circulación monetaria, puesto que el 
redescuento ha sido efectuado sobre fondos ya existentes. 
Otro es el redescuento instituído por la ley 9479 que autori- 
za a la Caja de Conversión a emitir billetes con la garantía 
de efectos comerciales recibidos en las mismas condiciones 
que las establecidas para el oro por la ley 3821, de conver- 
sión. Son pues, dos redescuentos distintos, pues mientras su 
forma practicada hasta ahora no es más que una operación 
de exclusiva índole bancaria, el redescuento de la Caja es 
una operación netamente monetaria que aumenta la cireu- 
lación. 

Los grandes bancos europeos y norteamericanos, entre 
sus Operaciones preferidas practican las de redeseuento co- 
mo uno de los principales sostenes de la circulación. Entre 
nosotros, prudentemente manejado, en su función de erea- 
dor de una nueva moneda, sería de incaleulables beneficios 
para contrarrestar la escasez de circulante en los casos de 
fuertes embarques de oro. Los buenos documentos bancarios, 
rigurosamente seleccionados por la calidad de las firmas 
que los suscriben, representan fecundas y nobles garantías 
porque en cada uno está el oro de las chacras, de las lanas, 
de las haciendas, de los cereales, de los productos industria- 
les y de la garantía subsidiaria del hombre de labor y de 
empresa. Mientras los billetes del redeseuento se encuentren. 
afianzados por las fuerzas creadoras del trabajo nacional, 
no hay riesgo de su emisión; el peliero estaría, en cambio, 
en que el redescuento de letras de Tesorería produzca la 
inflación fiduciaria y que la emisión de papel sirva para 
atender gastos que deben ser cubiertos con otros recursos 
fiscales. 


LA ORGANIZACION DEL CONJUNTO.— 


Pero el propósito de organizar el régimen monetario, 
no puede resolverse sin crear a un mismo tiempo el régimen 
bancario que comprenda en su estructura a toda la banca, 
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desde la oficial hasta la privada. La acción de todos los ban- 


eos del país debe ser uniforme y coordinada, de tal suerte 
que sea total la organización del crédito argentino y que 
por esa relación armónica y concordante, en los momentos 
eríticos de la producción y del comercio, los bancos obser- 
ven una línea uniforme de orientación en consonancia con 


las consecuencias de la economía nacional. Las suspensiones 


de pagos en que han caído estos últimos tiempos algunos 
baneos ponen de manifiesto una vez más las perturbaciones 
que derivan de la carencia de una legislación previsora en 
materia bancaria, pues la falencia de un banco no puede 
equipararse a la suspensión común de pagos de un comercio 
cualquiera, desde que sus consecuencias trastornan en cierta 


forma el orden social y comercial, sobrevienen daños y per- 


juicio por contratos que no pueden cumplirse, negocios sin 
finalizar porque la entrega de los depósitos se ha suspen- 
dido repentinamente, causando todo ello profundas pertur- 
baciones en las relaciones económicas de los habitantes. 

Las naciones están hoy empeñadas en perfeccionar su 
“armamento económico”? que les permita afrontar en el fu- 
turo cualquier acontecimiento extraordinario en su vida eco- 
nómica. Bismark ha dicho una vez que las luchas modernas 
entre las naciones son económicas, queriendo significar que 
sobre el poderío bélico existe aún el poderío superior de una 
resistente organización monetaria. Los espíritus progresis- 
tas concuerdan en que es indispensable ya la creación del 
instituto de emisión capaz de sostener una circulación equi- 
parada a las necesidades del país y reforzarla en circunstan- 
cias de demanda extraordinaria de medio circulante. Por eso 
el momento es propicio para dictar la legislación monetaria 
y bancaria, ya que no es necesario esperar la presencia de 
una erisis para legislar, porque las leyes dictadas en me- 
dio del pánico y la desconfianza, suelen ser las peores. Está 
en el ambiente que el país organice su régimen bancario y 
monetario, pero las opiniones señalan muchos desacuerdos 
cuando se trata de resolver qué institución será el futuro 
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organismo emisor. Preocupa, al parecer, una cuestión de for- 
ma y se hace caso omiso de la principal; la habilidad y pe- 
ricia de los hombres que han de dirigir un instituto de emi- 
sión. Puede existir una buena ley teórica de creación del or- 
ganismo emisor, pero ya se ha visto muchas veces en el país 
cómo las mejores leyes si se aplican mal resultan pelierosas. 
Para obtener una circulación sana y elástica no hay otra pa- 
lanca más segura que la presencia de un Directorio compues- 
to por hombres prudentes, hábiles, experimentados y libres de 
toda influencia política. No hay otra garantía capaz de lle- 
var a cabo tan suprema función del gobierno de la circula- 
ción, Tal es la obra que espera el país para consolidar su na- 
cionalismo económico y que puede conducir a más altos des- 
tinos si el establecimiento de emisión que piden las necesi- 
dades del trabajo nacional cae bajo una prudente dirección 
de hombres capaces de oponerse a las presiones interesadas 
y de ejecutar su misión con firmeza y talento. 

Todo es cuestión de organizar simultáneamente el ré- 
gimen de la banca privada y de dar vida al artículo 67 de 
la Constitución Nacional que reconoce, legaliza y confirma 
la doctrina bancaria del instituto único eon facultad de emi- 
tir billetes. 
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La tasa del interés bancario 
argentino 


Con frecuencia en las conferencias de economía y finan- 
zas se oye decir que el interés bancario argentino es elevado 
y que es necesario se proceda a su reducción en beneficio de 
las fuerzas productoras del país y de las demás entidades 
ligadas al intercambio comercial. Indudablemente, el interés 
bajo es el ideal desde el momento que se abaratan los costos 
de producción y por consiguiente el precio de venta de los 
artículos a consumirse. Todos los países extranjeros, aparte 
de la protección dispensada a su industria con la baratura 
de la mano de obra, la baja de fletes, primas a la exporta- 
ción y ““dumping””, la han estimulado con la baja de la tasa 
del descuento, todo lo cual ha reducido los costos de fabri- 
cación y ha facilitado la venta en el exterior. Decíamos que 
la baja del alquiler del dinero sería entre nosotros de gran- 
des beneficios, como medio de abaratar los costos de pro- 
ducción, pero esa debe ser la obra de un conjunto de facto- 
res que tiendan a un mismo fin, y acompañada por un es- 
tudio sobre las tarifas ferroviarias, supresión de las bolsas 
en el transporte de los cereales, mejora de la red caminera 
para abaratar el transporte, canales de navegación y cons- 
trucción de numerosos graneros para facilitar el crédito que 
requiere seguridad. Ha llamado grandemente la atención que 
el Banco de Francia haya rebajado la tasa de interés a tres 
y medio por ciento hace pocos meses, indudablemente como 
un medio efectivo de proteger sus industrias fabriles y su - 
comercio de exportación, pero es necesario tener en cuenta 
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que el gran banco francés puede hacerlo, porque no des- 
cuenta más que letras con tres firmas a plazo no mayor de 
90 días; no acuerda descubiertos en cuenta corriente ni acep- 
ta renovaciones, y por último, no puede pagar interés por 
los depósitos que reciba, caso distinto al de nuestros bancos. 
cuyas colocaciones son a largos plazos, con créditos en des- 
cubierto y con la sobrecarga de los depósitos e interés. En 
general-la tasa de descuentos ha bajado en la mayoría de: 
los países, según queda comprobado en el cuadro siguiente: 


Alem., Bélg., Esp., E. Unid., Franc., G. Bret., Ital., Hol., Jap. 


193... 5.—5.504.503.—4— — 6.50 5.— 6.50 
1924 . . . 10.— 5.50 5.— 3.— 7.— 4.— 5.50 4.50 8.— 
1925... 9.—T7.—5.—4.—6.— 5.— 71.— 3.50 7.30 
1926 .. . 6.—T7.—5.— 4.— 6.50 5.— 7.— 3.50 6.57 
1927... 6.—5.— 5.— 3.50 5.— 4.50 7.— 3.50 5.80 


En lo que atañe al interés bancario argentino, su regu- 
lación depende de un conjunto de factores que se aprecian 
con un criterio téenico fuera del alcance de los que general-- 
mente comentan esta cuestión. Nos detendremos a analizar, 
pues, todos los factores que determinan su graduación. 

Colocar dinero bancariamente, equivale a un negocio 
cualquiera. En lugar de mercadería canjeable por dinero se: 
colocan fondos restituíbles en la misma especie. Un banco 
es un intermediario que da en préstamo los capitales que 
ha recibido de sus depositantes y su utilidad está entre la. 
diferencia del interés que ha pagado por los depósitos y el 
que cobra por sus préstamos. La buena técnica bancaria in- - 
dica que lo elemental, como en cualquier otro negocio, es sa- 
ber el costo que le representa al Banco el dinero que reci- 
be del público para graduar a qué tasa debe colocarlo a fin 
de que le deje un margen de beneficio. Bajo ese sencillo prin- 
cipio, a un banco cualquiera que paga el cinco por ciento a 
los depositantes y cobra el ocho por ciento a sus deudores,. 
le queda un beneficio bruto de tres por ciento, pero de ese: 
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margen hay que deducir todavía los desembolsos por gastos y 
quebrantos que importan todavía el uno y medio por ciento 
más, de manera que el margen bruto del tres por ciento queda 
reducido nada más que al dos o al uno y medio por ciento. En 
general, a los bancos los capitales que manejan les cuestan del 
scis al siete por ciento y es sobre esa base que calculan el inte- 
rés que cobran a los prestatarios. Se trata, pues, nada más que 
de una elemental operación de aritmética que se soluciona 
bajo el principio de que un servicio bancario debe ser ana- 
lizado como un negocio corriente, vale decir, como lo haría 
un fabricante cualquiera que ha adquirido materia prima, 
consulta su precio de costo a fin de fijar un precio de ven- 
ta suficiente como para cubrir el costo de materiales emplea- 
dos, mano de obra, depreciación de máquinas e instalaciones 
y además un beneficio sobre el capital invertido y el riesgo 
a que está expuesto su empleo. 


SERVICIOS GRATUITOS DE LOS BANCOS.— 


Los bancos rinden muchos servicios gratuitos que no 
son más que comodidades para la clientela, pero para cuya 
atención necesitan una legión de empleados. Los depósitos 
en cuentas corrientes a la vista, no constituyen recursos pa- 
ra el descuento, desde el momento que se trata de sumas 
inscriptas a la vista y llevadas a los bancos en condiciones 
temporarias, a la espera de que sus dueños les encuentren 
una colocación que convenga a sus intereses particulares. 
Los bancos no hacen más que de cajeros-contadores, desde 
el momento que custodian esos fondos del cliente y contra- 
lorean sus imposiciones y sus pagos. Es un servicio eseneial- 
mente gratuito que absorbe la mitad del movimiento ban- 
carlo, pero que exige mucho gasto en personal y en libros 
y que aumenta las erogaciones en la medida del crecimiento 
de las operaciones. El cliente se ha habituado a que los ban- 
cos le hagan las veces de tesorero y eree que una cuenta co- 
rriente con mucho movimiento de débitos y eréditos, aun- 
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que el capital solo haya permanecido veinticuatro horas en 
depósito, compensa ampliamente lo que la institución ha he- 
cho por él al custodiarle su numerario. 


LOS TIPOS DE INTERES PAGADOS SOBRE DEPOSITOS 


El elevado tipo de interés pagado sobre depósitos cons- 
tituye un serio problema bancario desde que ese interés es 
el que más encarece el costo del dinero colocado en présta- 
mos. En estos, como en cualquiera otra mercadería, el costo 
está determinado por la ley de la oferta y de la demanda. 
Si el dinero es llevado en abundancia a las ventanillas de 
los Bancos y la demanda en préstamos no corre paralela, el 
interés baja, y, contrariamente, si los depósitos están retraí- 
dos pero hay muchas solicitudes de préstamos, el interés se 
encarece. El cliente que tiene una suma de dinero de impor- 
tancia para depositar a plazo franquea las puertas de muchas 
serencias y la que le ofrece mayor interés es la que recibe el 
depósito. Los bancos para intensificar el crecimiento del aho- 
rro sutilizan la propaganda bajo formas originales, ya sea 
con el incentivo del mayor interés, con aleancías u otros me- 
dios destinados a conquistar el ahorrista. Hay, pues, una fuer- 
te competencia por la conquista del depósito, competencia que 
arrecia cuando mayor suma de descuentos reclama la plaza. 
No es que en realidad se haga sentir la falta de depositantes, 
sino que hace falta el depositante aquel que no discute el 
tipo de interés para dejarle su dinero al banco, problema que 
no existía años antes y que hoy es una cuestión de todos los 
días en las plazas donde se ha operado una concentración 
bancaria. Es así como hay muchos bancos que pagan el cin- 
co por ciento en caja de ahorros. 


LA ESCASEZ DE CAPITALES.— 


Una de las consecuencias mundiales de la post-guerra 
ha sido el encarecimiento del dinero. Antes de la guerra un 
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capital se consideraba bien rentado en Europa cuando ob-. 
tenía un tres y medio o cuatro por ciento de interés anual, 
mientras que actualmente el precio del dinero a largo plazo 
es muy superior, pues en Inglaterra oscila entre siete y me- 
dio y ocho, los alemanes están pagando el 10 por ciento de 
interés a los norteamericanos que cubren sus empréstitos e 
Italia también acaba de tomar dinero en préstamo en Nue- 
va York a un interés más o menos parecido. El dinero ha 
encarecido pues el doble en Europa, como un resultado inevi- 
table de los capitales destruídos por la guerra. Este fenó- 
meno recae directamente sobre los pueblos de Sud América 
que no pueden contar ya con capitales europeos, lo cual trae 
la necesidad inminente de que procuren la creación de capi- 
tales propios con el resultado de su producción interna. Fran- 
cia y Bélgica, están atravesando por una erisis intensa que 
tiene fuertemente depreciada su moneda, e Inglaterra, cuyo 
presupuesto era antes de la guerra de 200 millones de li- 
bras, lo ha elevado ahora a 800 millones, lo que le exige la 
retención de capitales en el propio país, y no se puede de- 
cir tampoco que haya algún superávit capitalizado desde que 
ha tenido que subvencionar a la principal de sus industrias, 
la hullera, para que pueda subsistir. Ninguno de los nom- 
brados países está pues, en condiciones de suministrar capi- 
tales a Sud América y la escasez de estos es una prueba in- 
controvertible de aumento que se ha operado en el interés. 
Queda únicamente los Estados Unidos como país de dinero, 
pero éste sigue siendo caro porque en su vasto territorio 
hay muchos ramos de explotación en que hacer inversiones 
y puede absorber por muchos años todavía los capitales que 
produzca. Si Europa antes de la guerra ha podido suminis- 
trar dinero a bajo interés, ha sido precisamente porque es- 
taba sobrepoblada y había llegado a una saturación tal de 
capitales que para obtener beneficio necesitaban buscar su 
radicación productiva en el exterior. En Estados Unidos los 
Bancos Rurales están prestando el 8 por ciento y al mismo 
tipo los particulares en hipoteca. 
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Es indispensable pues, que los países sudamericanos ini- 
cien la intensificación y colocación adecuada de sus propias 
riquezas nacionales y la industrialización de sus materias 
primas, como enérgica política económica destinada a for- 
mar su propia capitalización interna.. 


LA CUESTION DEL INTERES ES SECUNDARIA.— 


No creo que en nuestras actuales condiciones económi- 
cas sea posible obtener mayor baratura de dinero. Creo más 
aún: que la rebaja de un punto o dos en el interés cobrada 
no soluciona bajo ningún concepto un problema general del 
país ni la situación particular de ningún deudor. En un país 
dinámico como el nuestro, que necesita continuamente de ca- 
pitales porque el progreso es constante y se abren múltiples 
cauces a la producción y nuevas fuentes de trabajo, el di- 
nero tiene que ser forzosamente caro y por muy largos años. 
Nuestro crédito bancario no puede ser comparado con el eré- 
dito bancario europeo que abomina del préstamo con sola 
firma y sólo admite documentos con dos o más firmas, a pla- 
zo máximo de 90 días y que tengan origen en transacciones 
rurales: aquí necesitamos crear el capital con el crédito mis- 
mo y los bancos descuentan una letra con sola firma que no 
entraña negocio alguno, pero a base de este adelanto es eo- 
mo se ha generado la prosperidad del país, cómo sigue frue- 
tificando el progreso en todos sus órdenes y cómo se ha ori- 
ginado y sigue creándose la riqueza privada de los individuos. 

El productor y el industrial, para la evolución de sus ne- 
gocios, pocas veces discuten el precio del dinero sino el pla- 
zo para reembolsarlo. Un agricultor que completa el pago de 
un campo o un industrial que fabrica un artículo, siempre 
preferirán pagar un punto más de interés sabiendo, por ejem- 
plo, que obtienen su crédito al plazo de seis meses renovable 
por otro plazo igual, porque saben perfectamente que duran- 
te ese tiempo han podido recoger el producto de la tierra 
o elaborar el artículo, sin verse obligados a malvender su pro- 


ducción por el apremio de un vencimiento y porque pueden 
negociar holgadamente el fruto de su labor en forma que al 
devolver el capital prestado la venta les ha dejado un be- 
neficio que recompensa algo más que el interés que han pa- 
gado. Crédito habilitador y condiciones a largos plazos es 
lo que realmente reclaman las fuerzas productoras del país, 
antes que rebajas de interés que no tienen influencia alguna 
en el estado general de los negocios. 

Hay que tratar estos asuntos con eriterio práctico ya que 
la modalidad esencialmente personal de nuestro crédito es 
la causa fundamental del interés que lo rige. Nuestros ban- 
eos de descuentos hacen sus préstamos previa una declara- 
ción de bienes o de un balance y de una información satis- 
factoria sobre los antecedentes del cliente, y, en esa forma 
personalísima, sin otras garantías que la buena moral y la 
buena voluntad de cumplir del deudor, acuerdan el préstamo. 
Existe así el riesgo de la convocatoria, de la quiebra, del 
concurso civil o de la transferencia simulada de bienes que 
deja en descubierto el crédito y lo vuelca en un quebranto 
total o parcial. Tomemos ahora al crédito hipotecario cuyo 
interés corriente es casi siempre superior al 8 por ciento: 
tomemos al Banco Hipotecario Nacional; que entre interés y 
comisión cobra el 7 por ciento, asegurado el crédito con el 
factor tierra en primera hipoteca y deduzcamos entonces que 
un Banco de simple crédito personal, que sin otra garantía 
que la buena fe del deudor y de bienes susceptibles de eva- 
porarse cobra un interés del 8 por ciento anual, no es teme- 
rario en su tasa frente a los que cobran un interés igual te- 
niendo escudados sus créditos en las más estables y sólidas 
garantías. 

No es posible formular entonces una doctrina económi- 
ca sobre intereses y menos crearse una legislación rigurosa 
sobre intereses altos o bajos. Las subas y las bajas de los 
tipos de descuentos vienen impuestas por la fuerza imperio- 
sa de las circunstancias y por la presión inevitable que regu- 
la todos los precios. El dinero es como cualquier otra mer- 
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cancía: sube o baja su precio de colocación según su esca- 
sez o abundancia. 


LA VARIACIÓN DE LOS TIPOS DE DESCUENTOS.— 


En la Argentina los tipos de descuentos mantienen un. 
nivel, que no sufre grandes variaciones, pudiendo considerar- 
se que su promedio es del 8 por ciento anual. Las oscilacio- 
nes periódicas no señalan alteraciones pronunciadas que per- 
mitan decir que las tasas sean muy movidas. En plazas co- 
merciales de importancia y principalmente en la Capital Fe- 
deral, las buenas firmas obtienen descuentos del cinco y me-: 
dio por ciento. El Baneo de la Nación, mantiene en el inte- 
rior las tasas módicas del seis y medio y siete por ciento en 
las operaciones destinadas a ayudar a los productores. 

El interés, en general, de todos los bancos no sufre re- 
ducciones en su tasa, porque representa una reserva para los. 
descalabros tan frecuentes en los momentos de erisis y pa- 
ra neutralizar los desastres comerciales que casi siempre tie- 
nen como acreedores a las instituciones bancarias. Frente a 
las inseguridades del crédito y a la conducta muchas veces. 
incorrecta de los convocatarios, el riesgo es erande y en con- 
secuencia el interés no puede ser bajo. Por otra parte, los. 
enormes encajes improductivos que deben conservar los ban- 
cos en sus cajas para neutralizar las corridas nunca impro- 
bables en nuestro ambiente comercial, encarecen el alquiler: 
del dinero, desde que los fondos invertidos en préstamos de- 
ben producir también renta para sostener a los que no tienen 
colocación. 

No ocurre así en algunos países europeos en los cuales 
el tipo de descuento suele variar diariamente en cuarto, me- 
dio y hasta en punto. Durante la guerra las tasas europeas 
habían llegado arriba del 8 por ciento, pero actualmente el 
tipo de descuento del Baneo de Inglaterra está en 4 1/2 olo,. 
el de los Bancos de Alemania y España, en 5 por ciento y el 
del Banco de Italia en 7 por ciento. Pero, entendámonos: 
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bien: los descuentos que realizan estos bancos son de papeles 
con tres o más firmas, a corto plazo de 30 a 60 días y de clien- 
tela seleccionada. Se desconoce en aquellos bancos el cerédi- 
to con la sola firma o en cuenta corriente y sólo operan con 
buenos pagarés emanados de transacciones comerciales o con 
prenda de títulos del tesoro. Su riesgo es infinitamente me- 
nor que el de nuestros Bancos y es lógico entonces que su 
tasa de descuento sea menor. 

La variación diaria del tipo de descuento la practican 
los baneos europeos, principalmente, como instrumento de 
defensa del equilibrio de sus cambios. En efecto, si el cambio 
se torna desfavorable, es decir, que llegue a provocar fuer- 
te salida de numerario al extranjero, elevan la tasa del des- 
cuento y aceptan únicamente los documentos de menos pla- 
zo y de firmas que inspiren absoluta confianza. La misma 
letra de cambio de 1.000 francos, por ejemplo, que se nego- 
ciaba a 990 francos, no se negociará sino a 980 al elevarse 
el tipo de descuento. Obtienen así los banqueros la redue- 
ción de la circulación y su consiguiente valorización y la li- 
mitación de los negocios que se alimentan del crédito. Des- 
de ese momento también los banqueros de otros países, por 
razones de arbitraje, pasarán a comprar letras a Francia 
que les reporten mayor beneficio por su baratura, pero Fran- 
cia habrá obtenido que otros países se constituyan en deudo- 
res, que aumentarán por esa razón sus exportaciones de ar- 
tículos adquiridos mediante las letras compradas y que sus 
cambios vuelvan al equilibrio anterior. El Banco de Ingla- 
terra, para impedir la baja de los cambios, no sólo utiliza. 
el tipo de descuento, sino que ha abierto un amplio crédito 
en el Banco Central de la Reserva Federal de Nueva York. 
Cuando baja la cotización internacional de la libra, el Ban- 
su crédito en Nueva York y evita en esa forma la salida de 
oro inglés para hacer pagos. 

En resumen, la elevación temporaria del tipo de des- 
cuento de la banca europea tiene esencialmente por objeto: 
a) inducir al comercio a reducir prudencialmente sus com- 
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promisos; b) inclinarlos a liberarse de sus compromisos, en 
lo que respecta al país acreedor, por otros medios que no 
sean la exportación de oro, ya negociando títulos interna- 
cionales que se cotizan en las principales plazas financieras 
del mundo o desprendiéndose de otros valores de Bolsa; e) 
atraer los capitales del exterior para invertirse en exporta- 
ciones. 


La reforma de la legislacion 
sobre cheques 


Desde el mes de agosto de 1921 existe a estudio de la 
Comisión de Códigos de la Cámara de Senadores un proyec- 
to del Sr. Senador Dr. Leopoldo Melo por el cual se modifi- 
can algunas disposiciones del Código de Comercio relativas 
a la legislación vigente sobre cheques. 

El proyecto ha sido despachado sucesivamente por dos 
comisiones, pero no fué considerado por la Cámara, reiteran- 
do el autor, en setiembre del año pasado un pedido de infor- 
me acerca del estado en que se encontraba el estudio del 
proyecto. Ignoramos si después se ha insistido en el estudio 
del proyeeto, y, aunque no se hubiera hecho, dado su carácter 
de notoria y permanente actualidad, conviene señalar la ur- 
gencia de solución que tienen las reformas proyectadas. 

La importancia que en la economía del país desempeña 
- el cheque queda reflejada en el movimiento de las cámaras 
- compensadoras. Los beneficios que ha reportado a la econo- 
mía bancaria y al público la institución oficial del ““Clea- 
ring?” están demostrados en las cifras estadísticas del movi- 
miento anual, el cual ha sido ascendente todos los años, y, 
si bien los guarismos señalan ligeras disminuciones algunos 
años, ello se debe a que la circulación de los cheques está 
sujeta al estado general de los negocios y de la producción. 
Una cosecha abundante se moviliza con eréditos, con letras 
_de cambio y transferencias de fondos que aumentan el volu- 
men de las cuentas corrientes bancarias y del movimiento de 
las compensaciones, así como una mediocre o mala cosecha 
- paraliza las actividades del descuento o del depósito hace 
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disminuir los pagos y su contracción se refleja inmediata- 
mente en el clearing. 

+ La estadística del movimiento de compensaciones ha si- 
do siempre creciente, como lo señalan las siguientes cifras: 


Año $ mjlegal 
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A O e SL A 2.716.631.230 
VE TS A e 4.322.121.561 
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Las cifras precedentes se refieren únicamente al movi- 
miento de la Cámara Compensadora de la Capital Federal, 
pero su importancia es más significativa agregando las ci- 
fras de las cámaras que funcionan en el interior y cuya erea- 
ción ha sido indispensable para facilitar las compensaciones 
en plazas de activa vida mercantil. Durante 1925, los ban- 
cos adheridos a todas las cámaras del países eran 77 y su 
movimiento de compensación el siguiente: 


Cámaras Bancos Importe 
Baht Blanta ia 8 487 .024.648.58 
Concordia. 4 122.523.033.40' 
Córdoba . ol E 6 462.977.741.68 
108. ¡BlaTa RIA AGUDA MOS 5 125.926.020.66 
MEDIOZA NAAA VITEL, De 7 171.028.316.06 
ROBOT Na O LA ls 13 3.181.926.357.92 
Sata RP Ad Ja 4 132.290.251.70 
"TUCUMAN A 5 404.109.980.06 
Casa Central .*....... 30 36 .904.549.958.06 

POLA E ASA 82 42.592.356.308.12 
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Indudablemente, para juzgar el grado de importancia 
que tiene el cheque en la vida económica del país, lo intere- 
sante hubiera sido poseer una estadística organizada del nú- 
- mero de cheques. | 

Atendidos durante el año por cada uno de los bancos y 
el volumen de las sumas giradas por ese concepto, dado que 
el movimiento consignado refleja únicamente los cheques 
compensados en las localidades en que hay cámaras, pero el 
cual está lejos de reflejar el movimiento total de las sumas 
movidas en las cuentas corrientes bancarias de todo el país. 
No hay duda que con el futuro perfeccionamiento de las 
estadísticas de la Nación será posible conocer ese índice in- 
teresante de la economía nacional. 

La idea de una acertada modificación de las disposicio- 
nes legales sobre cheques ha preocupado más de una vez a 
comerciantes, banqueros y juristas, porque la legislación im- 
plantada en 1889 no responde ya, en muchas de sus partes, 
a las modernas formas de las actividades comerciales. Por 
otra parte, el legislador, en la fecha de la creación de Códi- 
go de Comercio, no pudo prever el considerable crecimiento 
que había de tener el movimiento bancario en el país. 

Entre las principales reformas proyectadas figura la del 
artículo 799, autorizando que los cheques pueden ser girados 
sobre un Banco del extranjero o desde una plaza del extran- 
jero contra Bancos de la República, mientras que el Código 
actual prohibe el uso del cheque en esa forma. La modifica- 
ción tiende a facilitar las operaciones del comercio interna- 
cional, pues no existe ninguna razón de orden fundamental 
que aconseje mantener un precepto anticuado que no hace 
sino trabar las transacciones comerciales de país a país. 

Otro de los artículos reformados es el 806 disponiendo 
que el Banco que se niegue a pagar un cheque deberá ha- 
cer constar esa negativa en el mismo documento rechazado 
con la fecha y hora de presentación y facultando al tenedor 
del cheque para protestarlo dentro de los tres días siguien- 
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numerosos inconvenientes, pues el código actual no contiene 
ningún procedimiento relativo al protesto; mientras que en 
la forma proyectada al hacer constar las circunstancias del 
rechazo se evitarán los recursos dilatorios de los que libren 
cheques irregulares, pero bien se pudo haber complementa- 
do el artículo con la mención de las formalidades escritas 
que deben llenarse en “el caso de una negativa de pago. Así 
pues; cuando un Baneo se niegue a pagar un cheque deberá 
dejar la sola constancia de su negativa o será necesario que 
consigne en el documento por qué causas no lo paga. Por- 
que bien puede darse el caso de que sea un cheque de térmi- 
nos vencidos o rechazado por la quiebra del girador, fal- 
sificación, adulteraciones, irregularidades en los endosos, por 
falta de fondos o por una orden del propio librador, lo que 
es importante aclarar puesto que la constancia de la negati- 
va de pago autoriza al tenedor a promover la acción eje- 
cutiva. j 

Otra reforma beneficiosa es la que se ha introducido en 
el artículo 808, pues los Baneos podrán pagar los cheques 
aunque tengan conocimiento del fallecimiento del girador, 
llevando así una concordancia con el artículo 144 que esta- 
blece que la personería del factor no se interrumpe por la 
muerte del propietario. El código actual faculta a los Ban- 
cos para negarse a pagar cheques del girador fallecido y esa 
limitación perjudica principalmente cuando se trata de eo- 
merciantes fallecidos cuyos herederos se ven trabados en su 
libertad para finalizar negocios del extinto, desde el momen- 
to que pueden los Bancos negarse a pagar esos cheques.. 

En la prensa diaria se registraron con harta frecuencia 
las denuncias que hacen a la autoridad personas damnifica- 
das por la entrega de cheques dolosos. La forma corriente de 
cometer las estafas consiste en la compra de mercaderías que 
se abonan con cheques que al ser presentados a las ventani- 
llas de los bancos resultan carecer de fondos. Pero no solo 
se usa el cheque como un medio de despojo, sino también * 
como un instrumento de extorsión y de violencia. Los Usure- 
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ros que hacen suscribir cheques en blanco a sus víctimas y 
cuyos procedimientos han sido ventilados en los tribunales, 
han sabido utilizar el cheque sin eserúpulos de conciencia, ni 
de moral. 

La plausible reforma sería oportuno completarla enton- 
ces con una legislación que asegure no solo la confianza en 
las transacciones comerciales, sino también el crecimiento 
de su circulación para perfeccionar el régimen de medios de 
pago. Conviene recordar que mientras la circulación fiducia- 
ria es, en cifras redondas, de 1.355 millones de pesos, la exis- 
tencia en Bancos asciende únicamente a 800 millones, que- 
dando en poder del público 500 millones, cifra que es enor- 
me porque está sustraída a las actividades bancarias que 
pueden darle aplicación productiva. No es, pues, que la cir- 
culación sea insuficiente, sino que se carece de una distribu- 
ción práctica y acertada del dinero. La poca difusión del 
cheque obliga a lanzar a la plaza una enorme cantidad de 
numerario, superior a la que en realidad exigen las transac- 
ciones mercantiles y cuyo exceso de billetes, con una organi- 
zación más adecuada, podría mantenerse en los Bancos pa- 
ra servir las necesidades de crédito. 

Habría llegado la oportunidad de perfeccionar la ley 
3077, sobre cheques dolosos, dictada en marzo de 1913, ley 

“qué vino a llenar una necesidad colectivamente reclamada, 
pero cuyas sanciones no han tenido la virtud de rehabilitar 
ampliamente al cheque. Resulta de la jurisprudencia de los 
tribunales que pueden presentarse tres clases de cheques 

- “irregulares?”; es el primero cuando el cheque ha servido de 

é medio para efectuar una defraudación. El que compra al con- 
tado y entrega en pago un cheque sin tener provisión de fon- 
dos, defrauda al vendedor. En este easo el cheque es doloso 

» y ha servido de instrumento para la defraudación. Lo mismo 
ocurrirá si por medio de la entrega del cheque se hubiera 

conseguido hacer desaparecer una obligación. Otras veces el 
cheque, aún cuando no tenga provisión de fondos, no puede 

ñ calificarse de doloso, porque no se aplica para defraudar. El 
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que por una deuda vieja y apremiado por el acreedor le en- 
trega un cheque sin tener fondo, no se ha apoderado de na- 
da y no queda otra cosa que un engaño. | 

Evidentemente, que la interpretación jurisprudencial no 
ha contemplado nada más que el aspecto meramente legal de 
los preceptos en vigor, con abstracción absoluta del signifi- 
cado económico. El espíritu de la ley ha sido el de dar fuer- 
za al cheque, no como instrumento de erédito sino como un 
instrumento de pago representativo de la moneda, que cir- 
cula y es aceptado en todas partes sin restricción, como si 
fuese la moneda misma. La jurisprudencia ha prescindido de 
ese objetivo de la ley, pues si bien no en todos los casos hay 
estafa, en cambio la subversión del cheque cuando no se le 
usa honradamente, causa el descrédito social y comercial de 
una plaza o de muchas plazas. Mientras los ingleses y nor- 
teamericanos consideran como a un falsificador al que entre- 
ga un cheque en tales condiciones se le considera apenas co- 
mo un acto “irregular”. 

Es urgente, pues, rodear al cheque de toda la fuerza mo- 
ral y de la función económica para que ha sido creado, res- 
tituyéndole su eficacia como genuina expresión de dinero 
efectivo y que debe ser recibido en pago sin la posibilidad 
de la sospecha de que no enuncia una verdad. Es indispen- 
sable hacer la separación entre los casos de estafa por me- 
dio de cheques, ya previstos en el Código Penal y aquellos 
en que hay un simple engaño. Los puntos de vista fundamen- 
tales para perfeccionar la ley serían los siguientes: 

1.2 Establecer una sanción penal o una multa para aquel 
que, sin cometer una defraudación, libre un cheque sin tener 
provisión de fondos suficiente, quedando exento de pena si 
paga dentro de las 24 horas de haber sido presentada la de- 
nuncia o acusación. 

2.2 No admitir discusión sobre ei origen de la obligación, 
calificándose al cheque incobrable por falta de fondos como 
la entrega dolosa de una falsa orden de pago. 


El nivel de los precios y el go- 
bierno de la circulación 
monetaria 


Treinta años lleva de existencia la ley de conversión. Su 
capital primitivo, con una caja vacía, pues en diciembre de 
1899 no era más que de 1.463 pesos oro, ha llegado hoy a la 
enorme cifra de 480.000.000. Hasta 1899 la circulación fi- 
duciaria sufría fuertes depreciaciones y muchos de los acon- 
tecimientos de la época no tuvieron otro origen que los tras- 
tornos monetarios. La ley de conversión terminó definitiva- 
mente con nuestra anarquía en materia de moneda y el país, 
al amparo de la conversión ha podido desarrollar en paz sus 
grandes energías de trabajo fecundo. La ley ha cumplido su 
vigorosa función de dar estabilidad a la moneda, pero le 
Talta eumplir su segunda etapa en el sentido de perfeecio- 
narla con la base científica del gobierno de la circulación. 
La vinculación automática entre la suma de signos cireu- 
lantes y las oscilaciones del fondo de la Caja de Conversión, 
lleva el peligro de producir graves trastornos y muy difí- 
cil puede tornarse la situación, ya sea porque el país puede 

verse privado de gran parte de su circulación fiduciaria o 
que ésta se torne exhorbitante en relación con la que requie- 
ren las necesidades de su comercio y producción. La ley de 
conversión no ha hecho de la Caja nada más que una simple 
oficina de canje, pero no le ha atribuído una función deci- 
siva en la marcha económica del país. Este es un problema 
de gran trascendencia y debe encontrar su solución en el 

gran órgano regulador de la circulación. Desde la promul- 
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gación de la ley de conversión, la legislación durante treinta. 
años ha permanecido inconmovible. El automatismo de las 
entradas y salidas del oro actuó mecánicamente sobre todos 
los problemas económicos, sin resolverlos bajo el estudio de- 
tenido de los fenómenos producidos. Pero los tiempos son 
otros, el país ha crecido y con él las múltiples manifestacio- 
nes del trabajo nacional. El rígido manipuleo del canje de- 
be desaparecer para dar lugar a una verdadera administra- 
ción monetaria, que intervenga, dirija y encauce la circu- 
lación. 


EL VERDADERO CONCEPTO DE LA EMISION.— 


Hablar de emisiones entre nosotros es presentar algo así 
cómo una bestia negra causante de todos los cataclismos. 
La historia de ciertos hechos extraordinarios de nuestra vi- 
da nacional, que algún día ha de ser escrita con verdadera. 
imparcialidad, está salpicada de reveces monetarios atribuí- 
dos al emisionismo. Es bueno por eso, a casi cuarenta años. 
de ciertos acontecimientos que enlutaron el alma argentina, 
definir con precisión, cual es la emisión sana que contempla 
las necesidades legítimas del comercio y la producción y 
cual la que degenera en el envilecimiento monetario que sir- 
ve para atender necesidades del tesoro o malos gastos del 
fisco. 

La riqueza que circula está representada por un signo, 
sea este un billete de banco con privilegio de emisión o una. 
nota de depósito a oro como el de nuestro sistema. Cuando 
los productos han terminado su circulación, el signo que los. 
representa va a morir automáticamente en las cuentas eo- 
rrientes y en las cajas de ahorros de los bancos, pero cuan- 
do una nueva producción, en todas sus múltiples manifesta- 
ciones asume su movimiento de financiación, los bancos de- 
ben atender nuevamente ese proceso circulatorio, entregan- 
do sus billetes por medio del erédito o por los papeles gira- 
dos contra los depósitos. Paralelamente entonces, si aumenta 
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el movimiento de la riqueza, tiene que acrecentarse la suma 
de signos que le da valor representativo, o, en otros términos, 
cuando el billete circula dentro de la nación, expresa siem- 
pre una cantidad de riqueza creada. Representa trabajo que 
de algún modo ha producido riqueza de lo cual debe dedu- 
cirse que la circulación de un billete de banco responde cien- 
tíficamente a una cantidad igual de riqueza nacional, no 
porque el billete haya sido el creador, sino porque no ha po- 
dido salir a la circulación sin tener su contrapartida en ri- 
queza. Esta definición del billete de banco hay que hacerla 
con toda claridad: es sano, cuando representa una expresión 
financiera del trabajo nacional, porque certifica que a su 
sombra se ha elaborado un caudal en actividad, y cuando 
moviliza riqueza y cumple una función superior de protee- 
ción y de estímulo al trabajo útil; y se envilece y desarticu- 
la el crédito y las finanzas, cuando ese billete se emite para 
pagar gastos de guerra o atender obras improductivas o des- 
pilfarros de los malos gobiernos. Entonces se torna un signo 
negativo, se desprestigia y hasta se convierte en un instru- 
mento criminal, porque no es fuente de trabajo rendidor, si- 
no válvula de corrupción. Bendixen sostiene que en ese caso 
se trata de una verdadera adulteración de moneda. 


LA CAJA FRENTE A LOS SISTEMAS DOMINANTES EN 
MATERIA MONETARIA.— 


Dos son las escuelas dominantes en las escuelas moneta- 
rias del mundo: el “currency principle”? y ““bankine prin- 
ciple””. El primer sistema está basado en la concepción del 
acta de Peel, representada en su forma más completa por el 
Banco de Inglaterra y que consiste en dar billetes en cam- 
bio de oro amonedado, vale decir, que la emisión no ticne lí- 
Tuite, siempre que se lleve oro al departamento respectivo. 
Es un mecanismo que funciona bien en tiempos normales, 
pero cuando la circulación se contrae sufre en sus necesida- 
des el comercio y ello ha dado lugar a que el Banco se vie- 
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ra obligado en varias oportunidades a emitir sin cobertura 
metálica, quebrando el rigor de su reglamento. El **banking 
principle?” tiene su representante genuino en el Banco de 
Francia y considera al billete como signo de una cantidad de 
productos, graduando la circulación de acuerdo con las ne- 
cesidades interna. Este sistema, que es el adoptado por la ma- 
yoría de los países de Europa y América ofrece gran elasti- 
cidad porque permite, dentro de una hábil y sabia pruden- 
cia, proveer de recursos a todo «l organismo del país. Den- 
tro de ambos principios, nuestro sistema monetario no par- 
ticipa de ninguno. Se ha querido compararlo con el régimen 
inglés, sin tener en cuenta que este puede emitir hasta 
18.500.000 libras garantidas con fondos públicos, que la cir- 
culación se regula con la suba o la baja del interés y que la 
difusión del cheque es tan enorme que suple con eficacia el 
circulante desde que cada millón de libras emitidas tiene una 
rotación de quince millones economizando grandemente el 
uso manual de la moneda. 

El régimen monetario argentino es único en el mundo. 
Aparte de su automatismo inflexible tiene aún otro defecto : 
su separación absoluta de los engranajes bancarios. Es así 
como una gran entrada de oro a la Caja lanza a la circula- 
ción su correspondiente masa de papel que invade las ven- 
tanillas de los Bancos. La abundancia de dinero torna peli- 
grosamente liberal la oferta de descuentos, se inician los ne- 
gocios de aventura a pura base de crédito, la especulación 
infla los valores, sobreviene la crisis, los créditos quieren 
realizarse con toda premura sin la concesión de renovacio- 
nes y sobreviene los descalabros de muchas situaciones eco- 
nómicas. Y no es que los Bancos serios y prudentes sean los 
que se embarquen en los excesos de crédito, sin en que la 
plétora de dinero es aprovechada por los más audaces para. 
emprender inversiones temerarias de dinero que suelen ter- 
minar en una corrida y en un cierre de puertas, quedando 
muchos depositantes, grandes y pequeños, víctimas de la: 
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incapacidad o de la inconciencia de los que administraron 
sus haberes. 


EL NIVEL DE LOS PRECIOS Y LA OFERTA DE MO- 

NEDA.— 

La normalidad económica de un país exige para su buen 
desenvolvimiento la relación permanente entre las magnitu- 
des moneda y las magnitudes de productos o sea la presen- 
cia de un nivel general de precios, con las menores altera- 
ciones posibles. Es elemental decir que los precios se esta- 
blecen por la oferta y la demanda y que habiendo en oferta 
mucha moneda los precios suben y cuando disminuye la ofer- 
ta de moneda los precios se deprimen. De ahí resulta un s1n- 
ple postulado y es que acondicionando la oferta de moneda 
a la de mercaderías, queda establceido un nivel fijo de pre- 
cios. Todo el gobierno inteligente, hábil y previsor de la eir- 
enlación, no consiste sino en una constante adaptación que 
aumente la oferta de moneda cuando el nivel de los precios 
baja y restringiendo la oferta de moneda cuando los pre- 
comerciantes, productores y consumidores. Practicamente y 
eso ocurre todos los días, el comercio se paraliza cuando 
una baja de precios obliga a vender con pérdidas y cuando 
esa pérdida le absorbe toda la utilidad. La contracción de 
la circulación produce la valorización de la moneda y los 
precios bajan porque con menor cantidad de moneda se com- 
pra mayor cantidad de productos. El comerciante liquida su 
negocio porque no puede comprar mercaderías cuya venta 
no le cubre eon exceso el precio de costo, las existencias se 
venden a vil precio y sobreviene la quiebra y el concordato. 
El industrial sigue el mismo camino, porque el objeto pro- 
ducido no eubre el costo de producción, se cierran las fábri- 
cas, cesantía de los obreros y un capital inutilizado por fal- 
ta de protección. Tal es el efecto total de la baja general 
de los precios cuando la circulación monetaria no ha trata- 
do de corregir las fluctuaciones en el valor de los productos 
y mercaderías. En resumen lo que es necesario para evitar 
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toda crisis es tener la suficiencia de moneda para impedir 
una baja general de precios y economía de moneda para 
neutralizar el alza de los precios. 


CRISIS ECONOMICA Y BAJA GENERAL DE PRECIOS.— | 


Toda crisis económica se define como una baja general 
de los precios de la producción. Los precios bajan por un 
exceso de producción que la capacidad consumidora del mer- 
eado rechaza. La producción supera a la demanda y se Ope- 
ra inmediatamente el derrumbe de los precios. Esa es la 
historia de todas las crisis, especialmente en los países jó- 
venes de economías no consolidadas y que carecen de Orga- 
nismos defensivos de su producción. Por eso el proceso de 
los precios abarca toda la ciencia económica moderna y to- 
da la teoría de la moneda no descansa sino en la formación 
de los precios. Lo demostró Kassel al condenar fundadamen- 
te la política monetaria de los Estados Unidos, que para 
valorizar su moneda precipitaron la caída de los precios y 
con ello el sacrificio de muchos productores. 

Dentro de estos conceptos, puede decirse, que si se adap- 
la circulación a la oferta general de productos y mercade- 
rías, el nivel de los precios permanecerá inalterable y no ha- 
biendo variación la crisis queda neutralizada. Es la nueva 


sensibilidad que debe tener toda acción monetaria, hábilmen-. 


te dirigida y prudentemente gobernada. En el concepto de 
las doctrinas del pasado para contrarrestar una crisis y res- 
tablecer la balanza entre la demanda y la oferta en caso de 
vra caída de precios no había otro camino que limitar la 
producción, cerrar los establecimientos industriales, liquidar 
los comercios y ejecutar a los deudores hipotecarios. La nue- 
va acción monetaria es otra: sostener el nivel de los precios 
en forma que ni el productor se saerifigue en beneficio del 
consumidor ni éste en favor de aquél. Estas ideas gobiernan 
hoy la circulación en todos los países que marchan a la ca- 
beza de la civilización. Los diversos estados miden las nece- 
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sidades monetarias por medio de los *““indexnumbers”” que 
dan el nivel general de los precios y constatan las subas o 
bajas. El trabajo estadístico del número índice se realiza 
compilando por ciclos los precios de las mercaderías y pro- 
ductos graduados por la relación que en importancia tiene 
cada artículo. Con este sistema es fácil preveer la erisis, des- 
de que el índice da la señal de cuando los precios suben o 
bajan. “The Economist”? en Londres, “The Bankers Maga- 
zine”” en Nueva York y la *“Recueil Mensuel de L'Institut 
International du Comerce”” de Bruselas, han llevado a la 
perfección el sistema de índices de precios y publican men- 
sualmente la estadística respectiva. 

Los Estados Unidos se ha esforzado por mantener el ni- 
vel de los precios en un límite que es un 50 olo superior al de 
los precios de antes de la guerra. Los precios se han estabi- 
lizado y la circulación monetaria se ha graduado en forma 
de disciplinar el nivel de los precios. Por sobre la preocupa- 
ción de ajustar la moneda circulante del patrón rígido de 
oro, los norteamericanos han hecho triunfar el sano sistema 
«de defender los precios por medio de la acción reguladora 
de las emisiones. Siempre es interesante citar guarismos cuan- 
do se trata de establecer comparaciones y, dentro de este 
concepto, es oportuno consignar el nivel de los precios de 
nuestra exportación nacional y el volúmen de la circulación 
«en los mismos períodos. De su análisis surge la comprobación 
clara de que el automatismo de nuestra circulación nineuna 
influencia ha tenido en los precios, y ha permanecido rígida 
frente a las grandes subas como a los grandes derrumbes 
que han castigado los valores de la producción argentina. El 
siguiente cuadro informa con toda claridad sobre lo que afir- 
“mamos: 
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Año Precio de Costo de Circulación | 
la export. la vida 

PDA a 100 se 715.782.756 
LOTA AA 101 100 803.280.274 
LOTO ALIS 131 115 1.013.093.518 
II TAS 176 135 1.013.136.756 
TOMA SNTE, 201 186 1.362.563.507 
10296 2 114 139 1.362.563.984 
PODA o Mo 132 139 1.319.797.739 
e IE AA 146 135 1.319.797.000 
IMA 113 133 1.319.797.000 


El cuadro que antecede es suficientemente ilustrativo. 
Los precios que en 1920 registraban un índice de 201 se de- 
rrumban violentamente a 114 en 1922 y llegan a su mínima 
expresión a 113 en 1926. Mientras tanto, la circulación ha 
permanecido no solo duramente inflexible ante la catástro- 
fe de los precios, sino que ha disminuído de 1.362 millones 
en 1920 a 1.319 millones en 1926, es decir, que se ha ope- 
rado precisamente un proceso contrario al de todos los or- 
ganismos monetarios bien dirigidos. 


ORGANIZACION EVOLUCIONISTA Y NO REVOLUCIO- 
NARIA.— 


La verdadera esencia de la circulación expuesta en este 
trabajo, la aparta desde luego de la ““heregía peligrosa?” con 
que los espíritus aferrados al pasado motejan esta coneepción 
de la moneda circulante. El error fundamental entre nos- 
otros ha estado en que al papel circulante se lo ha hecho 
siempre responsable de las consecuencias lamentables de to- 
da erisis, contrariamente a la nueva acción monetaria en que 
toda la ordenación del régimen monetario de los estados, 
tiende a estabilizar el nivel de los precios en beneficio de 
la comunidad. Y existe aún otro error generalizado: la creen- 
cia muy arraigada de que, disminuyendo la circulación de 
billetes se fortalecerá la confianza en las instituciones y que 
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el aumento de la emisión de billetes se considere falsamente 
como un signo de debilidad financiera. El gran problema está 
pues en hacer marchar paralelamente la circulación con la 
producción. El Estado debe cuidar celosamente de que exis- 
tan los suficientes signos monetarios para satisfacer las ne- 
cesidades que tienen los productores al financiar su produec- 
ción. Su acción está en proveer de dinero nuevo cuando el 
progreso de la vida económica se traduce en un aumento de 
producción y cuando crece el volúmen del trabajo nacional 
de su población laboriosa pero a la vez deberá aniquilar bi- 
lletes cuando la producción decrezca y por su escasez tien- 
dan los precios a elevarse bruscamente. En este principio re- 
side el gran concepto básico de la emisión: dirigirla, encau- 
zarla, analizarla y graduarla en forma que su límite manten- 
ga un nivel interno de los precios, sin llevarlos a subas im- 
prudentes ni a depresiones ruinosas. La dirección de la emi- 
sión es función delicadísima, que exige una habilidad y un 
conocimiento superior de la vida económica nacional. Es así 
como las presidencias de los bancos de emisión de los Esta- 
dos Unidos, Francia, Alemania e Inglaterra están desempe- 
ñadas por las mentalidades más prestigiosas y de probada 
capacidad financiera y bancaria y la trascendencia e impor- 
tancia de su mandato se considera superior a la de un minis- 
tro de hacienda. 

El cuidado de la tranquilidad económica debe ser una 
de las más altas funciones de gobierno. Por eso, sobre la sim- 
ple preocupación de ajustar la relación rígida de la circula- 
ción de papel con la reserva de oro, triunfa en los estados 
el concepto superior de evitar a-la comunidad el menor nú- 
mero posible de trastornos en su vida económica, evitando 
cios suben, quedando así en constante nivel los intereses de: 
el sacrificio de las caídas de precios y de las depreciaciones. 
La mayor parte de nuestras crisis económicas, no han sido 
de pobreza, de agotamiento de trabajo o de cercenamiento 
de las fuentes de producción. Han sido erisis simples de pre- 
cios y de baja violenta de los valores de la economía pro- 
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ductora, que se han traducido en la formación de concur- 
sos civiles, en ejecuciones hipotecarias, en liquidaciones de 
patrimonios, en cesiones y embargos de bienes, arreglos ban- 
carios y en una suma de energías inertes para la economía 
nacional. Falta pues, en el país lo que tienen todos los gran- 
des estados; la política de coordinación y de solidaridad en- 
tre todas las fuerzas que actúan en el trabajo nacional y en- 
tre el estado que debe ser el primer animador y el primer 
- sostenedor de la comunidad. Pero, nada podría ser más in- 
sensato que pretender revolucionar nuestra legislación mo- 
netaria. Es indispensable que la República llegue a tener un 
organismo central que dirija y gradúe la circulación, pero 
ese organismo no debe ser sino un perfeccionamiento de lo 
existente y debe dejar intactos los fundamentos de nuestro 
sistema monetario. Las columnas sobre las cuales ha de des- 
cansar el edificio son de una solidez admirable y solo falta 
ajustarlas a las exigencias actuales, evitando, por cierto, 
la intervención fiscal desmesurada en sus funciones. Agre- 
garemos que un buen sistema de emisión, no es desde luego 
una panacea, si no está apoyado por gobiernos prudentes y 
cuidadosos, por el mantenimiento de la paz política, por pre- 
supuestos moderados y por la protección al trabajo. Hay en 
el seno de todo país factores morales y psiquícologos que son 


decisivos para el buen éxito de los sistemas monetarios: la 


confianza de un pueblo en un buen gobierno administrador 
vale tanto como la fe metalista en el oro. 
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El Evangelio del Ahorro 


Celébrase anualmente en el mundo entero el día del Aho- 
rro. Trátase de una fiesta destinada a hacer la apología de 
esta sana práctica de previsión y a poner de manifiesto las 
múltiples ventajas que en el orden individual y colectivo im- 
porta el ahorro. La creación de esta fiesta débese a Filippo 
Ravizza quien consiguió su implantación después de haber 
realizado una intensa propagandá en Italia, obteniendo final- 
mente su sanción de parte del Congreso Internacional del 
Ahorro celebrado en 1924 en Milán, en una de cuyas sesio- 
nes se resolvió que en 31 de Octubre de cada año cada país, 
celebrara el ““Giorno di Risparnio”” con el objeto de difun- 
dir las excelencias del ahorro por medio de propagandas ora- 
les en las escuelas, templos, oficinas, ete., es decir que la. 
virtud del ahorro ha de inculcearse sin ahorrar palabras, ar- 
gumentos y oratoria. Con motivo de la celebración de esta 
fiesta se han organizado durante la semana en las escuelas. 
del país clases alusivas al ahorro, se han dictado conferen- 
cias en fábricas y talleres y se ha hecho propaganda eseri- 
ta destinada a exaltar las ventajas que reportan las peque- 
ñas reservas pacientemente acumuladas. 


EL AHORRO EN LA ECONOMIA NACIONAL.— 


Los viejos aforismos de Smiles vuelven hoy a citarse en 
conferencias y folletos como una de las grandes conquistas 
del género humano. El sociólogo inglés recomendó el ahorro 
como un acto de previsión y como una reserva para afrontar 
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las contigencias del porvenir o para un amparo en la ancia- 
nidad. Pero ese no es el sentido total que tiene el ahorro 
en los tiempos actuales; ahorrar, no es solamente acumular 
peso sobre peso, día tras día, muchas veces a costa de pri- 
vaciones que rayan en la avaricia sórdida. Ahorrar, en su 
alto y noble sentido social, es tener capacidad de trabajo, 
crear cosas nuevas y procurarse más actividades para tra- 
bajar con más eficacia. El ahorro como lo afirma Smiles, su- 
pone la formación de un haber que produce una renta, pero 
esa es tan solo una finalidad individual más no un cimien- 
to para la economía social. Una función es nada más que la 
satisfacción de una necesidad del individuo; el otro, es aho- 
rro social, vale decir, potencialidad del esfuerzo y medios 
abundantes de producir. Sin embargo, ambas funciones del 
ahorro se encuentran tan estrechamente ligadas que el des- 
arrollo industrial y las energías productivas no pueden im- 
pulsarse sino a través de la economía individual. En efecto, 
el dinero acumulado mediante muchos pequeños esfuerzos en 
los bancos y empresas receptoras de dinero vuelve a colocar- 
se en las corrientes de las industrias y del trabajo. El ahorro 
se convierte así en erédito que ha de crear nuevos capitales, 
de donde se deduce que todo ahorro procede siempre de una 
producción anterior, es decir, que el productor ha acumula- 
do más de lo que exigía su gasto cotidiano y que ese sobran- 
te de moneda lo ha depositado en un baneo o lo guarda en 
su casa. No hay pues, ahorro que no suponga la exportación 
previa de un objeto vendido por los productores y obtenido 
de su trabajo. 

Todavía en nuestro país hace falta capital, mucho eapl- 
tal. Hay que aprender a capitalizar para explotar las minas, 
el petróleo, los ferrocarriles, la selva norteña y las llanuras 
patagónicas; capital para sanear los pantanos, para construlr 
canales y caminos, para destruir el paludismo y para instalar 
artilleros, frigoríficos y fábricas de todas las máquinas agrí- 
colas. Para cimentar ese efectivo nacionalismo económico, es 
necesario que los capitales sean exclusivamente argentinos 
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y que los capitales extranjeros no desempeñen sino funcio- 
nes complementarias. El gran triunfo de los americanos del 
norte ha consistido precisamente en la época de eran necesi- 
dad de capitales en contraer empréstitos del exterior para 
aplicarlos por su cuenta a sus industrias y a su producción 
y ello les ha permitido hace pocos años los títulos de la deu- 
da hasta convertirse en acreedores del extranñero. Los nor- 
teamericanos tomaron capital prestado que actuó como un 
simple auxiliar, pero ellos organizaron y dirigieron sus in- 
dustrias y los dividendos quedaron en el país, saliendo na- 
da más que el interés del capital prestado; aquí, es cierto que 
el capital externo ha contribuído al engrandecimiento del 
país, pero es en cambio dueño de las industrias y opera mu- 
chas veces a base de inspiraciones contrarias a los intereses 
de nuestro país. Pero esta formación de capitales propios 
no se hacen con leyes, ni con decretos, ni con interpelacio- 
nes; se hace simplemente con ahorro, vale decir con todo 
lo que exceda de las necesidades de cada individuo, con los 
remanentes de la producción y con la intensificación cada 
vez mayor del trabajo nacional. Todo consiste también en 
que los hombres intelectuales del país inculquen este pensa- 
miento económico en la mentalidad argentina y despejen el 
camino de los prejuicios que aún gravitan contra el ahorro. 


EL HOMBRE ““ECONOMICO” ARGENTINO.— 


Perseguir la riqueza, con el noble concepto de mejorar 
las condiciones de vida de los habitantes, en el sentido más 
elevado del bienestar colectivo, es uno de los bienes supre- 
_mos de la existencia humana. Crear capitales no es solo dar 
independencia económica a un país, sino elevar también su ni- 
vel de vida espiritual, porque el país rico puede compensar 
pecuniariamente el esfuerzo de sus artistas, de sus eserito- 
res y de sus músicos, que en otra forma deben ser parias de 
un arte mendicante. 
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La expresión del “evangelio del ahorro” no es vana, 
ni puesta al acaso, pues ella tiene su raíz en las civilizacio- 
nes más adelantadas. El cristianismo norteamericano ha sa- 
bido asociar la idea de Dios a la riqueza y los ingleses han 
armonizado el idealismo de su fe religiosa con su fe en el 
trabajo creador del bienestar. Allí el hombre de negocios 
claros y limpios, cree servir a su Dios conquistando hon- 


radamente el dollar y la libra; y el alemán realiza su con- 


quista económica demostrando a la Divinidad y a los hom- 
bres que sabe certificar con toda probidad el valor utili- 
tario de su obra que se enlaza con la concepción idealista de 
embellecer el nivel de vida de la comunidad. 

El ahorro es socialmente útil cuando genera la capita- 
lización aplicada al mejoramiento de la vida colectiva. Un 
hombre de nuestros campos lleva a su banquero al final de 
cada cosecha el dinero que excede de sus necesidades. Acu- 
mula en su libreta cierta suma y con otra cantidad que el 
banquero le facilita en préstamo, ese agricultor compra un 
lote de campo o amplía el que ya tiene. Si es campo virgen, 
arranca nuevos productos a la tierra y el ahorro se ha trans- 
formado en dos capitales: el circulante, por la nueva produ- 
eción y fijo, por el campo adquirido. Son múltiples las for- 
mas del ahorro argentino: terrenos comprados a plazos, ca- 
sas por mensualidades, seguros de vida, compra de cédulas, 
títulos y acelones, son las inversiones más comunes de dinero 
y que han de sumar muchos millones de pesos si hubiera es- 
tadísticas organizadas. Indudablemente, aquí donde es nece- 
sario crear nuevos capitales con la iniciación de nuevos ne- 
gocios, el dinero no puede entrar a formar erandes acumu- 
laciones como en los países europeos donde la explotación 
industrial ha llegado a su máximo. Según el Anuario esta- 
dístico europeo, correspondiente a los años 1923/24, el aho- 
rro en Italia con 39.650.000 almas alcanza a 20.505 millones 
de liras; en Bélgica con 7.666.000 almas llega a 20.505 mi- 
llones de liras; en Bélgica con 7.665.000 almas llega a 2.163 
millones de francos; en Francia con 39.000.000 de almas hay 
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ahorros por 3.300 millones yen España con 21.388.000 habi- 
tantes asciende a 1.853 millones de pesetas, ) 


EL AHORRO NACIONAL.— 


La institución de nuestras cajas de ahorros data del 
año 1854 y el mérito de la iniciativa corresponde al antiguo 
“Banco de la Provincia de Buenos Aires que los denominó 
'*Depósitos a premios”? designación que aún conservan en 
algunos de nuestros baneos actuales. En su origen la ley de 
1854 fijaba un mínimo de 1.000 pesos moneda corriente o 
de 50 pesos en metálico para ser recibido en depósito, can- 
tidades que posteriormente fueron reducidas a 400 y 16 pe- 
sos respectivamente, con lo que el banco acentuó su carácter 
de fomentador del ahorro. La denominación de “Cajas de 
Ahorro”” recién comenzó a usarse en 1872, cuando por la ley 
de 3 de noviembre del citado año se autorizó la creación del 
- Baneo Nacional. Creado el Banco de la Nación en 1891 que- 

dó definitivamente determinado el carácter de dichos depó- 

sitos, asignándoseles la verdadera función social y económi- 
ca de cajas de ahorros, receptoras de los sobrantes moneta- 
rios. En el orden legislativo no hay en el país otros antece- 
dentes que los expuestos. Dichos depósitos fueron autoriza- 
dos en una forma general por la ley y reglamentados parti- 
cularmente por cada banco. Considerada la cuestión en de- 
recho argentino, las cajas de ahorros tienen la naturaleza 
de un depósito irregular y su vida jurídica está únicamente 
reglada por el artículo 2.185 del Código Civil. Fuera de es- 
tas disposiciones muy generales y de la ley relativa a la Ca- 
ja Nacional de Ahorro Postal, no existe legislación especial 
que reglamente la función jurídica y económica de esta ra- 
ma bancaria, y así ha vivido hasta hoy el ahorro argentino, 
impulsado únicamente por los ahorristas y escudado por la 
confianza que al ambiente inspiraban y siguen inspirando los 
bancos. Buscando subsanar esta laguna de nuestra legisla- 
ción, el Ejecutivo de la Nación, ha enviado en el año 1924 


AAN 


un proyecto de ley por el que se organiza un régimen de 
garantía y ampara a los depositantes siguiendo así el prin- 
cipio contemporáneo de intervención del estado en el aho- 
rro bancario, tal como la tienen implantada los países de Eu- 
ropa y Norte América. 

La estadística prueba que el ahorro nacional es un he- 
cho y que la prodigalidad que se atribuye a nuestro pueblo 
es más aparente que real. El ahorro formado con pequeños 
capitales acumulados, representa hoy muchos millones de pe- 
sos. Según datos del primer censo bancario, los saldos exis- 
tentes en cajas de ahorros en 31 de diciembre de 1925, as- 
cendían a 1.487.671.000 pesos, distribuídos de la siguiente 
forma: 


Banco de la Nación Argentina . . . . . $ 778.848.000 
Caja Nacional de Ahorro Postal . . . . ,, 66.501.000 
Otros bancos nacionales . ... .. . . . ,' 465.874.000 
Banco Hipotecario Nacional . . . . . ..,, 10.006.000 
Bancos pienoraticios +... 24.339.000 
Bancos! extramieros ua A 130.140.000 


Bancos hipotecarios nacionales . . . . . », 11.963.000 


Total o NS IN 


De la demostración numérica se desprende que los ban- 
cos nacionales tienen el 91,25 por ciento de los depósitos en 
cajas de ahorros y los extranjeros el 8,75 por ciento. Es de 
hacer notar que en 1913 los depósitos de ahorros no alcan- 
zaban sino a 700.000.000, 

El crecimiento del ahorro ha sido constante. La falta de 
estadísticas oreanizadas no permite documentar numérica- 
mente ese crecimiento, pero a fin de justificar la afirmación 
debemos atenernos a las dos únicas estadísticas publicadas 
que son la del Banco de la Nación y la de la Caja Nacional 
de Ahorro Postal, a saber: 


AO, 


Banco de la Nación Argentina 


Año Cuentas inscriptas Saldo 
AS 278.403 $ 231.763.943 
MO AN 298.547 » 592.381.814 
MA A 435.000 ,», 778.848:000 


O 478.884 » 185.529.749 


Caja Nacional de Ahorro Postal 


Año Saldo 

A AA 2.192.000 
A » 66.501.000 
A A 11.943.000 
E a o) 76.332.000 


El ahorro capitalizado en los baneos es una de las prin- 
cipales fuentes de recursos para atender el descuento. Esa 
gran función económica que desempeña el ahorro y que a 
manera de gran canal alimenta al descuento, obliga a los ban- 
eos a sutilizar la propaganda para obtener constantes ingre- 
Sos y aumentar sus disponibilidades para atender la demanda 
de préstamos. Dentro del negocio que a los bancos repre- 
senta el ahorro, no hay duda que ejercen a la vez una alta 
función social y educativa que conquista constantemente nue- 
vos ahorristas en beneficio de la salud económica del país. 


ena a A 54 
3 A 


La conveniencia de coordinar la 
política bancaria 


Por una modalidad especialísima y genuinamente tra- 
dicional de nuestro crédito, hay una preferencia absoluta por 
el préstamo de sola firma. Bajo su influencia se han desarro- 
llado todas las fuerzas del trabajo nacional y se ha elabo- 
rado la riqueza del país, pero por esa misma característica 
que es casi única porque no hay otro estado en el mundo en 
que ese crédito tenga tal desarrollo, es que periódicamente 
se siente esa experimentación aguda que desarticula por mo- 
mentos los engranajes del crédito y que se ha dado en lla- 
mar restricción. Las formas usuales de operar de la cliente- 
la son: el descuento de pagarés de sola firma a 90 y 180 
días y los descubiertos en cuenta corriente. Vence la obliga- 
ción, es cancelada y a los pocos días hace la repetición del 
préstamo. El cliente entiende que el capital facilitado por 
el banco lo tiene incorporado a su giro, por lo que reembol- 
sado el préstamo renace su derecho a la nueva obtención 
de la suma. Pero ese préstamo así condicionado tiene un lí- 
mite y hasta muchas veces que se cierre el crédito en uno o 
dos bancos para que sobrevengan dificultades para la can- 
celación y quede bruscamente interrumpida la rotación de 
las sumas prestadas. Concibo el crédito de sola firma para el 
- productor y el industrial primario, vale decir, para el agri- 
cultor que necesita plazo de un año, desde que prepara el 
labrantío hasta que liquida la cosecha; para el ganadero que 
debe esperar ocho o diez meses hasta tener la hacienda pre- 
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parada y para el industrial que ha adquirido materia pri- 
ma y no sabe que tiempo tendrá en depósito el producto ela- 
borado hasta venderlo, pero no en igual grado y propor- 
ción para el comercio cuyo eje de crédito descansa en otras 
movilizaciones. Cuando un banco descuenta una lista de le- 
gítimos pagarés comerciales sabe que esos documentos re- 
presentan una masa de productos absorbidos por el consu- 
midor y que las sumas adelantadas por ese concepto tienen 
una gran agilidad, giran un crecido volumen de capitales e 
imprimen movilidad al numerario. El crédito se hace más 
elástico y solvente, porque tratándose de innumerables par- 
tidas fragmentarias, cada una de las cuales representa un 
negocio, vuelven pronto las sumas descontadas a las arcas 
bancarias para ser lanzadas nuevamente a la plaza por su- 
cesivos descuentos. El agricultor, el ganadero y el viñador 
ercan el producto durante un cielo que abarca desde el des- 
arrollo hasta la colocación; necesitan en consecuencia cré- 
dito habilitador. El comerciante hace llegar la materia al 
consumidor, ya sea mediante una transacción al contado o 
a plazo, es decir, valor adquirido para un consumo que sl 
no se reembolsa con dinero efectivo debe documentarse. Hs- 
tos puntos esencialísimos han sido olvidados grandemente por. 
el comercio que ha preferido los fiados sin documentar, sin 
tener en cuenta que en determinado momento la posesión 
de una cartera de pagarés le sirve para un crédito amplio, 
garantido y de instrumento ágil para procurarse por el des- 
cuento recursos infinitamente superiores a la sola firma. Con- 
tra el olvido de esa buena técnica es necesario reaccionar 
volviendo al régimen del endoso comercial, que es el más 
sano porque amplía las capacidades de crédito salvando con 
mucha ventaja las dificultades del momento y da más cam- 
po de acción al numerario. Es obra de toda la banca acon- 
sejar a su clientela de comerciantes que perfeccione sus prác- 
ticas comerciales disciplinando sus operaciones de erédito con h 
el régimen estricto del pagaré. | 

En el riesgo del negocio bancario, como en el de cual- 
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quier otro, está el incumplimiento de una deuda, ya sea por 
dificultades en el negocio del deudor o por su falta de ho- 
nestidad. Pongo el caso de un fabricante de máquinas agrí- 
colas que trabaja desde hace años con un crédito de medio 
millón de pesos en distintos bancos, pero que no tiene salida 
de su producción fabril porque van dos años de mala co- 
secha y el comerciante de campaña no le hace pedidos. La 
merma de las entradas no le permite la cancelación de las 
deudas; renueva en un banco, amortiza en otro como pue- 
de, de uno obtiene una nueva ayuda para sostenerse y can- 
cela en otros que han terminado por cerrarle el crédito. Li- 
bra la batalla con todas sus fuerzas y cuando su capacidad 
económica está agotada se entrega a los tribunales. Entre- 
tanto, algunos bancos han cobrado a expensas de los que 
han soportado el peso de la situación del deudor desde que 
han adelantado más fondos con miras a que pueda recons- 
truir su patrimonio económico. Así, frente a una circunstan- 
cia de dificultad en los negocios, se entrechocan y desen- 
cuentran dos eriterios bancarios: el que exige sin contem- 
plación el pago inmediato a su deudor, atendiendo tal vez 
órdenes de una dirección del exterior y aquel que concede 
esperas prudenciales para que pueda zanjar gradualmente 
sus compromisos. A los dos asiste un derecho legítimo y le- 
galmente inobjetable, pero mientras el uno procede econ erl- 
terio netamente limitado a su interés privado, el otro tiene 
una visión superior del momento y ha procedido con eriterio 
nacionalista, sin olvidar por cierto su interés privado tam- 
poco, pero contemplando en cierto modo las conveniencias 
de la comunidad a la cual no le es desagradable engrosar 
las listas de fallidos que son fuerzas que se anulan, pues es 
sabido que una sola firma que cae en la larga cadena de ne- 
gocios, arrastra inevitablemente a un sinnúmero de otras. 
Quiero hacer resaltar que estas consideraciones están lejos 
de envolver una censura y si aleunos bancos hoy no obran 
de otro modo se debe nada más que a la falta de cohesión 
orgánica en que se desenvuelven los negocios, pero, precisa- 
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mente esa desorientación y ese aislamiento es lo que debe ir 
desapareciendo para que entre todos se establezca un régi- 
men de coordinación y de solidaridad, de unidad de miras y 
de colaboración colectiva y conciliando sus intereses parti- 
culares con las conveniencias económicas de la nación, por- 
que las actividades propias del comercio bancario salen en 
determinado momento de la zona de las cosas privadas para 
conventirse en una causa de orden público. No está solamen- 
te la misión de la banca privada en hacer crédito en los 
tiempos de bonanza, porque el arte de banquear no ofrezca 
complicaciones; está también en saber contemplar la situa- 
ción general en los momentos de inclemencia financiera a fin 
de que no se repita lo ocurrido durante la pasada crisis ga- 
nadera en que, mientras unos bancos atendían con esperas 
a sus deudores, otros exigían el pago perentorio, sin contem- 
plar la situación excepcional del momento. 

La coordinación de miras y de procederes entre todos 
los bancos será de grandes beneficios para el país; una coor- 
dinación resultante del estudio común que hayan hecho de 
cada firma en dificultades y de cada plaza golpeada por una 
crisis de la producción, viendo la manera de establecer una 
política concorde entre todos para contribuir a la reconstrue- 
ción de una firma deudora si por sus buenos antecedentes 
es acreedora a ello o para liquidarla en definitiva, con el 
menor perjuicio para todos, si su situación nada permite es- 
perar ya. Este temperamento ha sido adoptado econ excelen- 
tes resultados en algunos casos determinados, pero para la 
salud económica de la nación es necesario que el procedi- 
miento se generalice con carácter de práctica definitiva, y 
no tan solo en lo que se refiere a un apoyo oportuno de eré- 
dito, sino también cuando sea necesario decretar sanciones 
morales contra los clientes que obran de mala fé. La coor- 
dinación bancaria no puede someterse, desde luego, a reglas 
y a preceptos legales, porque ella depende de la formación 
de una verdadera conciencia inspiradora del patriotismo y 
del bien público. Aunque tengamos alguna vez la ley de ré- 
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gimen bancario, resultará evidente que no habrá una per- 
Tecta organización del crédito nacional mientras no haya la 
indispensable solidaridad y la coherencia entre los distintos 
tipos de bancos del país. Abrir el camino al perfeccionamien- 
to de las instituciones, prescindiendo por cierto del aporte 
de nuestro Congreso estéril, y estimular y organizar la so- 
lidaridad de la política bancaria y la identificación de los 
bancos todos con la economía argentina, es lo que necesita 
urgentemente el país a fin de ir acercándose gradualmente 
a la organización de la banca inglesa y norteamericana que 
en su unidad de pensamiento y de acción solidaria son ea- 
paces de mantener inalterable la economía nacional en me- 
«dio de las mayores inquietudes financieras. 


AE 


A 


La Doctrina Bancaria de la 
Constitución 


La reciente reproducción del proyecto de ley sobre ré- 
gimen bancario enviado por el Poder Ejecutivo al Congre- 
so en 1924 y la del proyecto de creación del Banco de la 
República cuya iniciativa data del año 1917, ponen nueva- 
mente de manifiesto la necesidad de relacionar las organiza- 
ciones proyectadas con los principios que en la materia con- 
tiene nuestra carta constitucional. 

En efecto; el inciso 5 del artículo 67 de la Constitución 
dispone que: “Corresponde al Congreso hacer sellar mone- 
“da, fijar su valor y el de las extranjeras, establecer y re- 
““glamentar un Banco Nacional en la Capital y sus sucursa- 
“les en las Provincias, con facultades de emitir billetes””. 
Sienifica este precepto que los constituyentes han señalado 
como sistema definitivo el Banco único de emisión y que si 
bien en el artículo 108 estatuyeron que “las provincias no 
“pueden establecer bancos econ facultad de emitir billetes, 
salvo que el Congreso lo autorice””, ello ha sido porque en 
aquel entonces han querido reconocer en cierto modo la exis- 
tencia de baneos provinciales emisores, pero tendiendo siem- 
pre a restringir el establecimiento de nuevas instituciones 
provinciales emisoras a fin de que el gobierno de la emisión 
y circulación no se hiciera más que un solo órgano del Es- 
tado. Los constituyentes de 1853 fueron pues, explícitos en 
presencia de lo que había ocurrido en los Estados Unidos, 
donde por dos veces se había dudado de la legalidad del 


— 108 — 


Banco único de emisión, ya que su constitución nada decía 
al respecto. | | 

Hasta la fecha de la creación del Banco Nacional de 
1872, no se había intentado resolver el problema bancario y 
el de la emisión dentro del régimen impuesto por la Consti- 
tución. El debate parlamentario de aquel entonces fué ex- 
tenso y movido. Los senadores Oroño y Quintana en las se- 
siones de julio a octubre de 187 2, sostuvieron que la creación 
de ese banco estaba basada en la prescripción constitucional 
que facultaba al Congreso para establecer un Banco Nacio- 
nal, mientras que el ministro Vélez Sársfield proponía que 
Se crearan cuatro bancos en las provincias, sin necesidad de 
establecer un Banco Nacional en Buenos Aires, desde que 
existían el de la Provincia y Otros particulares. Esta tesis 
fué rebatida por el senador Oroño quien sostuvo que consti- 
tucionalmente el Congreso solo podía establecer un Banco 
Nacional en la Capital y sucursales en las provincias; ter- 
ivinando el Senado por aprobar el proyecto de creación del 
banco dentro de la tesis sostenida por el señor Oroño. Así 
lo entendieron también los fundadores y el Poder Ejecutivo 
cuando al ser instalado el Banco en noviembre de 1872, el 
presidente del Directorio, don Emilio Castro anunció que 
“nada era más nacional que la instalación y apertura del 
““Baneo autorizado por la Constitución”? ; el presidente Sar- 
miento, a su vez, al declarar inaugurada la institución de- 
cía: “El Banco Nacional, que el texto de la Constitución 
““prevé y señala, era el reflejo del crédito nacional””, y la 
Suprema Corte en sus fallos, serie 2a., tomo IX, así también 
lo reconoce al declarar que ““el Congreso al crear el Banco 
lo hizo en virtud de la autorización expresa del inciso 5o., 
artículo 67 de la Carta Fundamental”. 

De todo lo expuesto se deduce que el Banco único de 
emisión es el sistema preferido por nuestra Constitución, es 
decir un banco de estado y para el estado, no al servicio del 
gobierno, ni de la Tesorería ; no un banco fiscal, sino una - 
institución independiente de todo poder público, pero que 
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dentro del territorio de la Nación fomentará y estimulará la 
producción y la riqueza como una entidad que se adhiere 
y confunde con el Estado mismo. " 

El Banco Nacional de 1872, que ha sido mixto, es decir 
del gobierno y de accionistas, sucumbió a raíz de la erisis de 
1890. Sobre sus cenizas y de lo hondo de esa erisis nació el 
actual Banco de la Nación. En la ley de su creación, impro- 
visada en aquella hora aciaga de nuestra vida financiera no 
se hizo ninguna referencia a los preceptos constitucionales, 
pero sus creadores deben haber entendido que su fundación 
se ajustaba al concepto de la Constitución, desde que el ar- 
tículo 7.* de la ley 2841 de octubre 16 de 1891 establecía que 
““el Banco de la Nación podrá realizar todas las operaciones. 
“y tendrá todos los derechos Y prerrogativas que fueron 
““acordados al Banco Nacional por ley del 5 de noviembre de 
“1872, con las restricciones de la presente ley; pero queda 
“inhibido de la facultad de emitir billetes sin tener antes el 
““encaje metálico exigido por la ley mencionada, lo que de-- 
““berá acreditar la Caja de Conversión para obtener de ella, 
““la emisión correspondiente”. 

Como se ve, los acreedores del Banco de la Nación, en- 
tendieron ajustarlo también a los preceptos constitucionales. 
al darle los mismos privilegios que al extinguido Banco Na- 
cional, con la sola limitación de que la facultad de emitir 
reción podría ejercerla una vez que hubiera obtenido el en- 
caje metálico exigido por la ley, y si posteriormente el Es- 
tado por la Caja de Conversión ha emitido billetes que son 
en realidad certificados presentativos de un depósito en me- 
tálico, ha quedado siempre en pie el pensamiento primitivo 
del legislador al proveer que en el futuro el Banco podría 
ejercer las funciones de un instituto de emisión. Bajo los 
demás aspectos, el Banco de la Nación está inspirado en la 
doctrina bancaria constitucional; es nacional por el asiento 
de su Casa Central en la Capital Federal y sus sucursales 
en las provincias; por la extensión de sus Operaciones en to- 
do el territorio del país; por sus relaciones con el Gobierno 
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Federal; porque la Nación garante sus operaciones; porque 
en los juicios que promueve es concurrente la justicia fede- 
ral y porque la ley de 1904 lo reconoció definitivamente co- 
mo banco de estado. 

En resumen, cabe señalar que nuestro sistema bancario 
y monetario se desenvuelve actualmente en un aislamiento 
completo en lo que se refiere a su relación con la doctrina 
constitucional, por las siguientes razones: 

1.2 — Porque el Banco de Estado carece de la facultad 
de emitir billetes y de regir y contralorear la circulación. 

92.2 — Porque el billete actual no es un título de erédi- 
to, ni un billete de banco sino simplemente un certificado de 
depósito de oro. 

3.0 — Por el aislamiento y la absoluta línea divisoria que 
separa al régimen monetario. del mecanismo bancario, pues 
mientras la Constitución centraliza en un solo instituto el 
gobierno del erédito y las funciones directivas de la emi- 
sión y la circulación, hoy actúan separadamente dos fuerzas 
que no pueden graduar paralelamente su acción. 

4.0 — Porque el billete que prescribe la constitución es 
un título de crédito emitido por un Banco, que debe deter- 
minar el volumen de numerario reclamado para movilizar la 
producción y las transacciones sanas del mercado interno 0 
para restringir la circulación cuando ninguna fuerza del tra- 
bajo nacional la demanda, mientras que el actual Papel re- 
presentativo de un depósito de oro prescinde, dentro de su 
automotismo inflexible, de las necesidades de la producción 
y carece de la elasticidad requerida para gobernar la circula- 
ción monetaria. 


La Transformación de Bancos 
Provinciales 


En varias provincias existe el propósito legislativo 
de transformar en instituciones mixtas los bancos oficiales 
existentes, vale decir, que su capital está formado por un 
aporte del gobierno y otro suscripto por el público y que sus 
directores sean desienados una parte por los poderes pro- 
vinciales y elegida por los accionistas la otra. Santa Fe, 
Córdoba y Mendoza tienen en vías de elaboración los pro- 
yectos destinados a la transformación de sus actuales baneos 
provinciales y Entre Ríos se prepara para crear un banco 
sobre esas mismas bases. 


No hay duda que un propósito sano y plausible es el que 
inspira la nueva política bancaria que se desea iniciar en las 
provincias. La historia bancaria, en la mayoría de los esta- 
«los provinciales no ha sido hasta ahora muy feliz, comen- 
zando por los bancos garantidos que fracasaron ruidosamen- 
te en 1890 y por otros que muchas veces estuvieron al mar- 
gen de la liquidación. Después, los nuevos bancos provincia- 
les que se lograron fundar se han desenvuelto precariamente, 
sin recursos para ayudar a la producción y al comercio por 
que los avances del electoralismo llenaron muchas veces las 
carteras de créditos complacientes que pasaron a engrosar 
anualmente la cuenta de ganancias y pérdidas. 

En el comercio de banquear, que es también un acto de 
prudencia y previsión, lo primero es inspirar confianza y lo 
segundo que reembolsen corrientemente las sumas presta- 
das. Es por la confianza que acuden a las arcas bancarias 
los sobrantes monetarios de las colectividades y es harto sa- 
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bido, que más que capitales propios lo que los Bancos ne- 
cesitan es la afluencia de los depósitos que constituyen el 
gran canal alimentador del descuento. A propósito de esta 
función especialísima que desempeña el depósito bancario, 
conviene recordar que, mientras la circulación fiduciaria es, 
en cifras redondas, de 1.320 millones de pesos, la existencia 
en los baneos asciende únicamente a 820 millones, quedando 
en poder del público 500 millones, cifra que es enorme por- 
que está sustraída a las entidades bancarias que pueden dar- 
le aplicación productiva. No es pues, que la circulación sea 


tan insuficiente como suele afirmarse, sino que se carece de 


una distribución práctica y acertada del dinero. La poca di- 
fusión del cheque obliga a lanzar a la plaza una enorme can- 
tidad de numerario y cuyo exceso de billetes en circulación; 
con una organización más adecuada, podría concentrarse co- 
mo encaje de los bancos para servir las necesidades de cré- 
dito. 


Con la transformación de los baneos provinciales en ins- 


tituciones mixtas se aspira a que la voz vigilante de los ac- 
cionistas, por el órgano legal de los directores que los re- 
presentan, se ejercite el control y la fiscalización indispen- 
sable para que las operaciones se hagan dentro de las pres- 
cripciones reglamentarias y los dineros se faciliten prudente- 
mente a quienes por su solvencia, su moralidad, y su capa- 
cidad de trabajo estén en condiciones de incorporarlos a la 
labor productiva y restituirlos en sus vencimientos. Pero, 
la primera obra que debe emprenderse es hacer que los go- 
biernos de provineia inspiren confianza para que los dineros 
del público entren por la ventanilla de los depósitos e irri- 
guen después en forma de descuentos, las zonas de la pro- 
ducción y del comercio porque, conviene repetirlo, el capital 
de las acciones suscriptas y realizadas cede siempre en impor- 
tancia a la función que realiza un banco como intermediario 
entre los sobrantes monetarios del público y las colocaciones 
que realiza. 

Dentro de esos propósitos la nueva tendencia que se per- 
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fila en algunas provincias es de saneamiento económico y de 
dignificación de la vida de sus bancos oficiales. Indudable- 
mente que la misión de un banco oficial es prestar barato 
el dinero, persiguiendo como misión esencial el fomento de 
la producción, pero cuando se trata de una institución mix- 
ta esa baratura del dinero debe sacrificarla a la necesidad 
de distribuir dividendos a sus accionistas, cireunstancia que 
es preferible a llevar una vida precaria y sin clientela que 
le de vida. Uno o dos puntos más de interés no tienen mayor 
influencia cuando se trata de una institución que propulsa 
el progreso general y cumple una misión social y económica 
superior en la provincia en que actúa. Es, por otra parte 
una aspiración perfectamente legítima, que las provinciaz 
traten que los capitales que son el producto del trabajo local- 
mente queden radicados en los bancos netamente argentinos 
en lugar de desplesarse a otras instituciones particulares o 
extranjeras que suelen usar nuestros capitales en especula- 
ciones de cambios o para financiar negocios del exterior, sin 
beneficio alguno para nuestra producción. Podrían los ban- 
cos provinciales cumplir entre sus nuevas finalidades, las si- 
guientes : 

a) Acordar préstamos hipotecarios para colonización a 
largos plazos, orientando su acción hacia la adquisición de 
la pequeña propiedad rural. 

b) Fomentar la edificación urbara a base de préstamos 
hipotecarios amortizables a largo plazo. 

e) Servir de cajas recaudadoras de impuestos, tal como 
lo está haciendo desde hace algunos años el Banco de Cór- 
doba. 

En resumen, la nueva tendencia bancaria de las provin- 
clas, si se realiza con acierto y se la aisla de la acción mal- 
sana de la logrería electoralista puede dar sus benéficos re- 
_sultados y constituir un elemento ponderable de progreso lo- 
cal. No hay más que inspirarse en el eran ejemplo que es el 
Banco de la Provincia de Buenos Aires y en la vida fecun- 
da que adquirió a raíz de la eran reforma de 1906. 


WiA TA) 
WE NtUl AL 


El problema del crédito agricola 


EL PROBLEMA ACTUAL.— 


La solución del problema del crédito agricola, ha dicho 
hace varios años un economista prestigioso: “no ha dejado 
de golpear a las puertas de todos los gobiernos”? y nosotros 
añadiremos, por analogía, que las sigue golpeando sin vías 
de solución todavía. 

La bibliografía ha sido riquísima y desde hace veinte 
años, con Dávila, Uriburu, Martínez Zuviría, Frers, Lobos y 
Mujica, todos han buscado la organización sistemática del 
crédito agrícola para llevar sus beneficios hasta la entraña 
misma de la chacra, pero ha faltado para su implantación 
la base fundamental que es el organismo distribuidor de los 
capitales de habilitación. 

En primer término, qué es lo que debemos entender por 
erédito agrícola en nuestro país? Una cuestión esencial reune 
la aprobación general, pues el acuerdo es unánime en 
que deben organizarse al abrigo de una legislación especial 
los órganos especializados para la distribución del erédito, 
pero el dilema se presenta sin respuesta definitiva y categó- 
rica cuando se discute la forma de realizar el propósito co- 
mún y a quien debe beneficiar de inmediato. 

Partamos de otra base: Hay en realidad un problema de 
erédito agrícola que resolver? La solución que puede urgir, 
bajo el punto de vista sociológico de la población rural, es 
la de encontrarle arreglo colectivo al “agricultor arrenda- 
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tario””, es decir, al labrador de la tierra, honrado y traba- 
jador que no es propietario nada más que de unos pocos úti- 
les y animales de labranza, de sus brazos para el trabajo y 
de su voluntad para el esfuerzo. Precisamente, en eso radica 
la dificultad de su organización: en proporcionar un erédi- 
to ventajoso, cómodo, barato y casi sin garantías, a los miles 
de arrendatarios que hay en el país. 


DEFINICIÓN DEL CREDITO AGRICOLA.— 


No debe confundirse al crédito agrícola con el crédito 
para la agricultura. Este puede llenarse en diversas formas, 
ya sea por medio de hipoteca o de simples préstamos perso- 
nales, es decir, que el prestamista para concederlo se basa 
en la tierra y en la responsabilidad material del prestatario, 
de la que la mayor parte de las veces carece el agricultor 
arrendatario. El fin del crédito aerícola es el fomento de 
la producción y la defensa del agricultor para que éste pue- 
da vender a precios remunerativos el fruto de su trabajo, 
con lo cual quiere sienificarse que la garantía ha de ser pu- 
ramente agrícola, al efecto de que todos los agricultores, 
sean o no propietarios de la tierra, puedan prestarla, puesto 
que la mayor parte de los que lo necesitan carecen de todo 
elemento garantizante que no consista en los instrumentos 
de labranza, en las cosechas pendientes o en muy pocas ca- 
bezas de ganado, y aunque todo ello sea susceptible de ser 
prendado, jurídicamente habrá aleunas defensas de la pren- 
da constituida a favor del acreedor, pero en su aspecto eco- 
nómico, serán siempre la buena fé, el espíritu de trabajo y 
de orden, la laboriosidad, la constancia y la probidad los 
mejores resguardos de la prenda, y la única base fundamen- 
tal del verdadero crédito agrícola. La piedra angular del 
crédito agricola no es, pues, otra que la exclusiva buena fé 
e importa ahora más que nunca fijar estas características 
especialísimas de dicho crédito, porque de su desconocimien- 
to o de su olvido ha de surgir la ineficacia o el éxito de la 
labor legislativa que pueda iniciarse. 
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EL AMBIENTE ECONOMICO.— 
Ñ 

- El arrendatario es casi siempre hombre sin capital. Sus 
instrumentos de labor, sus medios de subsistencia y sus se- 
millas la obtiene a fuerza de crédito, comprometiendo anti- 
cipadamente su cosecha. Ahora es oportuno hablar de un 
mal dominante en todas nuestras zonas agrícolas, pero, un 
mal tolerable porque no hay un remedio eficaz para reem- 
plazario. 

Me refiero al comerciante de campaña que hace de gran- 
jero, de acopiador, de prestamista y de liquidador. La pro- 
paganda sectaria sindica a ese comerciante de ser el causan- 
te de todas las penurias del agricultor pobre, quien es víeti- 
ma de expoliaciones y de despojos por parte de su habilita- 
dor. No obstante, puede afirmarse que el comerciante de 
campaña ha prestado grandes beneficios a la agricultura y 
que los millones de hectáreas que se siembran han tenido 
desde hace cincuenta años su principal sostén, en ese factor 
de la vida rural. Creo que no hay institución de crédito en 
nuestra actual organización que pueda reemplazar con éxito 
al comerciante de campaña que ha fiado al colono du- 
rante todo el año y que debe renunciar al cobro porque la 
cosecha se ha malogrado y necesita hacer un nuevo adelan- 
to para el año entrante si quiere salvar su erédito. Además, 
la vigilancia constante y celosa que ejerce un comerciante 
sobre su deudor arrendatario, no la puede hacer un baneo 
sin ver desnaturalizada su verdadera función. El comercian- 
te renueva obligaciones de un año para el otro, afecta pe- 
queñas entregas, se cobra con la cosecha y hace cualquier 
arreglo sin que por razones reglamentarias o de disciplina 
económica no pueda entrar a tratar un banco. 

Indudablemente que un comercio de campaña no es una 
sociedad de beneficencia y se explica entonces que un eré- 
dito expuesto a todo género de quebrantos sea muchas ve- 
ces usurario y que el colono se vea obligado a entregar su 
cosecha, sin poder esperar precios remuneradores. 
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¿Cuál es el remedio entonces, para que el arrendatario 
pueda obtener el crédito directo, el que vaya a la entraña 
misma de la chacra y que tanto preconizan los teorizadores? 
Obligando a que se haga cooperador se dirá, pero ya vere- 
mos más adelante, como es éste todavía un propósito im- 
practicable. 


FACTORES CONCURRENTES PARA SU SOLUCION. — 


El crédito de por sí solo no es un panácea y no puede 
hacer aisladamente una obra milagrosa. A los optimistas que 
ereen encontrar en el erédito la solución del problema rural, 
es bueno irles anticipando que el asunto es demasiado eom- 
plejo para que pueda ser resuelto mediante un ensayismo 
impaciente. 

No es posible hablar del crédito agrícola sin relacionar- 
lo con otros factores que tienen igual importancia para la 
solución del problema. 

Se carece en las zonas rurales de graneros y depósitos 
adonde conservar el cereal y los pocos que hay, en las esta- 
ciones de ferrocarriles están absorbidos por el cerealista o 
el comerciante de campaña. Ese mísero arrendatario que no 
tiene local adonde guardar el fruto de su trabajo en espera 
de una mejora de precios, se ve obligado entonces a mal 
vender porque carece de depósito para guardar el grano. Así 
la obra del crédito ya no puede ser contemplada exclusiva- 
mente bajo su faz bancaria, sino también en su aspecto de 
obra de gobierno el cual debe concurrir con los elementos 
necesarios para la construcción de depósitos fiscales en to- 
dos los centros agrícolas, única forma de anular el acapara- 
miento de los graneros por un limitado número de firmas 
especuladoras. 

A esto hay que agregarle otro elemento de carácter edu- 
cativo: el arrendatario en general, no tiene preparación pa- 
ra el cultivo racional de la tierra. Sin nociones para realizar 
una explotación productiva, siembra muchas veces de mala 
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gana trigo y lino, recoge precipitadamente su cosecha para 
entregarla al comerciante que lo ha servido todo el año y 
continúa así trabajando con resultados absolutamente pre- 
carios. Debe intervenir entonces nuevamente la acción de los 
poderes públicos, con una propaganda eficaz entre los agri- 
cultores, difundiendo métodos culturales para obtener mejo- 
res rendimientos unitarios y la selección de semillas para 
obtener mejores rendimientos unitarios y la selección de se- 
millas para la obtención de mayor productividad. Reconoz- 
camos que el Ministro de Agricultura de la Nación, Dr. Le 
Bretón, ha realizado una obra cuya eficacia es reconocida 
como de las mejores que se han afrontado en ese sentido y 
que esa enseñanza tesonera impartida por agrónomos y fun- 
cionarios se debe al mejoramiento de la tierra y de los ae- 
tuales rendimientos. 


LA GRAN DIFICULTAD. — 


Cuando se habla de crédito agrícola es entendido que 
ha de adaptarse a las modalidades de la producción, vale 
decir, el préstamo de amortizaciones mínimas y a largos pla- 
zos, con una estructuración adecuada a la evolución de las 
operaciones agrarias. Esta es su característica según lo han 
establecido los grandes creadores de las organizaciones eu- 
ropeas, Raiffeisen, Luzzatti, Schultze y Wollemberg. 

“Surge ahora la dificultad más seria para asegurar la rea- 
lización efectiva de ese fin. ¿A qué institución debe enco- 
mendarse el fomento del crédito agrario y la distribución de 
capitales en préstamos? ¿Cuál es el organismo adecuado y 
con capacidad económica suficiente para atender una empre- 
sa de tanta magnitud y digo de tanta magnitud porque los 
cáleulos de los más modernos proyectos fijan en cien millo- 
nes de pesos las sumas necesarias para atender los présta- 
mos de habilitación agrícola. 

Unos han proyectado un Banco Agrícola, formando su 
capital por partes iguales a base de un aporte del gobierno 
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y de la otra por una suscripción pública en acciones. Creo 
difícil lo último, porque el interés privado es rehacio a la 
formación de empresas que nó tengan un inmediato luero 
comercial y el Banco Agrícola, sujeto a quebrantos inevita- 
bles por la responsabilidad aleatoria de sus clientes no pue- 
de dar grandes beneficios. En cuanto al esfuerzo que debe- 
rá realizar el Estado sería tan grande que no podría resol- 
ver de otro modo que con un enorme aumento en los impues- 
tos o con la creación de uno especial para integrar el ca- 
pital, lo que sólo podría hacerse en forma muy lenta y, li 
lo tanto, el Banco llevaría una vida precaria. 

Otros han creído encontrar la solución mediante la aso- 
ciación cooperativa y la creación de cajas rurales del tipo 
Reiffeisen, como agentes primordiales de la distribución del 
crédito. 

No comparto el entusiasmo de los que cifran gran éxito 
en la cooperación, porque no podemos comparar nuestra ci- 
vilización agraria a la europea en donde la obra de la coo- 
peración ha necesitado siglos de preparación para llegar a una 
verdadera solidaridad. Nuestro colono no tiene pasta de 
cooperador y le falta una cultura enorme para llegar a com- 
prender su esencia. Somos todavía un país despoblado, con 
una población mal distribuída, cuando precisamente el pun- 
tel de la cooperación radica en la densidad de la población 
rural. El país no es un campo abonado aún para ese género 
de instituciones, cuya estabilidad y desarrollo armónico exi- 
ge la unidad de razas, lenguas y- costumbres para cultivar 
los lazos de solidaridad que deben unir a los cooperadores 
entre sí y en un solo propósito común de ideales, base que 
falla en absoluto por la diversidad de elementos étnicos y de 
necionalidades de las más distintas tendencias que forman la 
masa de nuestra población agraria. Además, como va a ser 
buen cooperador un arrendatario que cada .dos años ambu- 
la de una chacra a Otra, errante de zona en zona, cuando no 
desalojado y embargado por las deudas de arrendamiento 
que no ha podido pagar. 
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Se me argúirá que la provincia de Entre Ríos es la que 
marcha a la vanguardia del cooperativismo agrícola, con 
un núcleo de cooperativas perfectamente organizadas en su 
vida administrativa, pero a manera de contrarréplica diré 
que esa provincia es la que tiene mayor número de propie- 
tarios y que esa es la base fundamental de éxito de su coope- 
ración. Más aún; en el Congreso de la Federación de Coope- 
rativas Entrerrianas se sancionó la declaración de que era 
““indispensable”” la propiedad de la tierra por el agricultor 
para que la cooperación tenga éxito. 

En apoyo de lo afirmado sobre la falta de cooperativis- 
mo diremos que hay apenas en todo el país cien cooperati- 
vas agrícolas con nada más que 22.000 asociados, cuyo nú- 
mero es insignificante si se tiene en cuenta que hay tres 
millones de habitantes, que viven de las actividades rurales, 
y en desmedro del cooperativismo, acaba de crearse la últi- 
ma ley de cooperativas, que es rechazada por los mismos a 
quienes ha debido beneficiar y que puede considerarse fra- 
carada en la práctica desde que la mayor parte de las coope- 
rativas se disuelven para transformarse en sociedades anó- 
nimas cuyo régimen les ofrece más libertad de acción comer- 
cial y económica. 


EL CREDITO AGRICOLA EN EL EXTRANJERO.— 


Cuna y país clásico del crédito agrícola es Alemania. 
En ningún otro país ha alcanzado la cooperación importan- ' 
cla tan grande. Tiene en Alemania el crédito hipotecario re- 
laciones estrechísimas con el agrícola. El aportal del peque- 
ño crédito popular ha sido Hermann Schulze, formando so- 
ciedades ““Vorschussvereine”? que adelantan capitales a sus 
asociados. Schulze se propuso facilitar crédito a todas las 
clases modestas bajo la sola base de sus cualidades, de sus 
aptitudes de labor de espíritu de ahorro y de honradez, 
haciendo a todos los socios solidariamente responsables. Es- 
ta responsabilidad solidaria es la base de todo el sistema, 
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pues todos los socios vigilan que el candidato o socio sea de 
los mejores antecedentes personales para que no comprome- 
ta con malos actos la fortuna de los compañeros. | 

Otro de los apóstoles del crédito agrícola en Alemania 
ha sido Raiffeisen, creador de las ““Darlehns Rassen””, tam- 
bién bajo la responsabilidad ilimitada y solidaria de todos 
los socios. Prestan de tres a seis meses y de uno a más años, 
con un interés que no varía generalmente del 5 o 6 por ciento. 

En Italia la obra del erédito agrícola ha sido promo- 
vida por Vigano y Luzzatti, mediante los pequeños bancos 
populares, a cuya difusión ambos ciudadanos consagraron 
su vida. Los préstamos se conceden por tres meses con de- 
recho a renovación, garantidos con dos firmas o un depósi- 
to de valores. Completan el sistema de las cajas rurales crea- 
da por Leone Wollemborg que acuerdan préstamos desde 
tres meses a cinco años. 

En España el crédito agrícola está regulado por los ser- 
vicios de los famosos Pósitos, que facilitan préstamos en efee- 
tivo o bien la adquisición de aperos, abonos, máquinas, ani- 
males o cualesquiera otros elementos útiles para la agricul- 
tulra. Los préstamos solo podrán hacerse con la garantía 
personal de un fiador mediante un interés que no exceda del 
cuatro por ciento y su plazo será de un año, prorrogable por 
otro. Son subsidiariamente responsables de los préstamos, por 
insolvencia del deudor y del fiador, los vocales y adminis- 
tradores del Pósito. 

En Inglaterra el crédito agrícola está servido por cajas 
rurales denominadas “Loan Funds Societies”? que acuerdan 
préstamos reembolsables en veinte plazos semanales, interés 
de seis y cuatro por ciento y garantía de los fiadores. 

En los Estados Unidos de N. A. existe la ley federal 
de crédito agrícola. Cualquier agrupación no menor de cin- 
co personas puede constituir una asociación de erédito agrí- 
cola dedicada a prestar con garantía prendaria, 


Ja 7 AU 
LO QUE SE HA HECHO HASTA AHORA.— 


Desde el día mismo de su creación, el apoyo a la agri- 
cultura ha sido una de las obras fundamentales del Banco 
ac la Nación. La multiplicación de sucursales en los centros 
cae importancia agrícola ha sido una de las mayores preocu- 
paciones de sus directores, sin excepción, para favorecer con 
verdadera eficacia las zonas agrícolas del país. Pero esa es 
la obra que por su iniciativa ha realizado y ha sido perfec- 
cionado paulatinamente por el Banco, dentro de lo que le auto- 
riza su carta orgánica y si la extensión de beneficios no ha. 
ido más allá es porque debe regular sus operaciones dentro 
del marco que le ha fijado su ley de creación. Por lo de- 
reás, no hay ninguna otra institución bancaria que se haya 
ocupado del crédito agrícola en el país, salvo estos últimos 
años los bancos agrícolas regionales de Entre Ríos que están. 
realizando, dentro de la modestia de sus medios, una plausi- 
ble obra de protección al pequeño agricultor. 

Para puntualizar mejor el desarrollo de los créditos dis- 
pensados a la agricultura y de lo que se ha hecho en el sen- 
tido de su reglamentación, es oportuno reproducir algunas 
consideraciones contenidas en el folleto publicado en 1926 
por el Banco de la Nación, con motivo de su 35 aniversario: 

“Una nueva era de prosperidad y estímulo para la agri- 
cultura ha iniciado el Banco en 1914, Se iniciaron ese año 
los préstamos especiales a los agricultores, facilitándoles las. 
sumas necesarias para sufragar los gastos que origina la re- 
colección, trilla y embolso de la cosecha de trigo, lino, avena,, 
cebada y maíz, encaminando su acción a liberar a los agri- 
-eultores de la especulación y tutelar, mediante ese medio, 
sus legítimos intereses. 

“En los casos de quebrantos de las cosechas, el Banco 
concurre a remediar la situación, facilitando nuevos eréditos 
o renovando los ya acordados. De acuerdo con esta política, 
durante 1925, a los agricultores de las provincias de Santa 
Fe, Buenos Aires y Córdoba y gobernación de La Pampa que: 
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habían perdido su cosecha les acordó créditos para adquirir 
nueva simiente, y en el corriente año de 1926 a los de Cór- 
doba les acordó la renovación de sus obligaciones hasta la 
próxima cosecha de 1927. 

“Estos préstamos no sólo comprenden a los colonos pro- 
pietarios a base de créditos con sola firma, sino también a 
los colonos arrendatarios de relativa responsabilidad que se 
hagan acreedores a ello por sus actitudes de trabajo y con- 
diciones morales, como asimismo con otras garantías a aque- 
llos que han quedado sin recursos por pérdida absoluta de 
sus sembrados, lo que revela claramente la amplia ayuda 
que proporciona el Banco. 

““Los préstamos para recolección, trilla y embolse están 
instituídos con carácter permanente y en la época convenien- 
te se autoriza a los gerentes para poner en vigor la regla- 
reentación. El detalle que se expone a continuación, permite 
apreciar los distintos préstamos de esta naturaleza que tiene 
implantados el Banco, a saber: 

“Recolección de trigo, lino, cebada y avena. Su implan- 
tación data del 26 de noviembre de 1914. 

“Préstamos para trilla y embolse de trigo, lino, cebada 
y avena. Se iniciaron el 5 de noviembre de 1917. 

“Préstamos para recolección de maíz. Datan del 8 de 
mayo de 1912 y se autorizaron por vez primera en las sucur- 
sales de las Provincias de Buenos Aires, Santa Fe, Entre 
Ríos y Córdoba y Territorio de La Pampa. 

“Préstamos sobre maíz desgranado y embolsado. Se 
acuerdan desde el 31 de mayo de 1916. 

“Préstamos prendarios sobre trigo, lino, cebada y ave- 
na en galpón. Del 18 de diciembre de 1917. 

“Préstamos sobre cualquier clase de cereal. Datan del 
18 de diciembre de 1915. 

“Préstamos para facilitar la siembra de trigo. Se acor- 
daron por vez primera el 28 de mayo de 1915. 


““La extensión total de préstamos en descuentos dispen- 
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sados a la agricultura, desde 1915 hasta 1926, queda expues- 
ta en las siguientes cifras: 


AR AN - $ 58.505.898.18 


RS COI .» 45.096.154.59 
ti a al 00,065 .810. 69 
A ,», 60.869.418.33 
NA 100 07,195 90%. 06 
A a a 41.935.893. 95 
A A » 49.234,679.27 
O A ,»  53.303.259,35 
AN A » 55.541.500.44 

O a Lada 
A ,», 81.283.914.44 
126,479. 709 14 


EL CAMINO DE LA SOLUCION. — 


Por los antecedentes expuestos se comprueba que el eré- 
dito agrícola en el extranjero descansa casi exclusivamente 
en la institución cooperativa y que en todos los casos la g2- 
rantía es indefectiblemente exigida, ya sea con la firma de 
dos fiadores o con la responsabilidad ilimitada de todos los 
asociados. No hay ningún organismo financiero central que 
tenga como misión especializada la concesión del crédito agrí- 
cola y lo más que hacen los grandes bancos es redescontar 
las obligaciones de los cooperados presentadas por las cajas 
rurales. El espíritu de asociación y de ayuda mutua es in- 
separable del crédito agrícola y sobre esa base descansa to- 
do su éxito. 

El crédito es un mecanismo delicadísimo que hay que sa- 
berlo regular a base de realidades. En cuanto se le desvía 
de la ruta prudente, conduce a perturbaciones peligrosas, 
porque el arte de orientar el crédito no está en ponerlo de 
pedestal para iniciativas más o menos ideales o más o me- 
nos frondosas, sino en encaminarlo hacia soluciones de po- 
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sibilidades factibles. Tampoco suelen dar resnltado los tras- 
plantes de creanizaciones extranjeras, que han tenido éxito 
fecundo en su país de origen, pero que han causado decep- 
ción en otros países de distintas modalidades en sus nego- 
cios y en su producción. Es lo que ha ocurrido con nuestro 
crédito: ha asimilado, dentro de las características del país, 
todo lo que era aplicable de los sistemas extranjeros, o lo 
ha modificado de acuerdo con las tendencias y la fisonomía 
económica de trabajo nacional. 

En ese orden de ideas, el camino de la solución puede 
condensarse en los siguientes puntos: 

“—Creación de una ley destinada a favorecer a las 
instituciones bancarias que acuerdan préstamos directos a 
los agricultores y cuyos eréditos gozarán del privilegio que 
acuerdan los artículos 3911 y 3912 del Código Civil. Los 
préstamos consistirán en una suma máxima de tierra a cul- 
tivar, calculada de acuerdo con los gastos de siembra, man- 
tención, recolección y trilla y se acordarán en dos o tres 
entregas anuales, según la época de las faenas agrícolas. 
Cuando se trate de agricultores arrendatarios, los préstamos 
se efectuarán en grupos de cinco o más colonos, poseedores 
por lo menos de 300 hectáreas en conjunto. Al total del 
préstamo responderán solidariamente todos los firmantes de 
la obligación. 

2.——Sanción de una ley que subvencione y favorezca 
la habilitación de elevadores, secadores, clasificadores de 
granos y depósitos graneros y que obligue la construcción 
de numerosos galpones en todas las líneas ferroviarias y 
puertos de embarque para una aplicación más amplia del 
crédito prendario y del warrant a favor del agricultor. 

3."—Organización de la política ferroviaria para que no 
falte en ningún momento el número necesario de vagones 
para el transporte de la cosecha y mejoramiento y extensión 
de la red caminera a los efectos de que pueda transportarse 
por medio de convoyes de camiones los cargamentos de ce- 
reales destinados a estaciones o puertos, 
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—La colaboración de parte de las provincias, contri- 
Mao a la formación de pequeños bancos regionales, del 
tipo de los que han sido implantados en Entre Ríos y que 
tan halagúeño éxito han dado. Legislación adecuada para 
la creación de cajas rurales, de acuerdo eon las modalidades 
del medio rural argentino. 

—Atfrontar resueltamente el problema de la eoloniza- 
ción para poner la pequeña propiedad al alcance del labra- 
dor, prestándole a la vez una asistencia económica de eré- 
dito para adquirir máquinas de labranza, levantar la cose- 
cha, comprar semillas y construir graneros. 

Bajo este programa de conjunto, que es de complemen- 
tación mutua y de concurso solidario, será posible darle so- 
lución estable y definitiva al debatido problema del crédito 
agrícola. 


Ed 


Un concepto sobre colonización 


SOLUCION DEL PROBLEMA A BASE DE UN BANCO 
COLONIZADOR NACIONAL. — 


El problema de la colonización está diariamente en el 
tapete de la discusión: en la prensa, en los congresos agra.- 
rios y en las cátedras de economía. Desde hace algunos años 
cl país se siente agitado por una preocupación cada vez más 
intensa de solucionar ese problema. Hace dos años, el Po- 
der Ejecutivo de la Nación, en un alto sentir de gobernante, 
ha afrontado resueltamente el asunto, elevando a la consi- 
deración del Congreso un proyecto amplio de colonización, 
planeado durante el ministerio del doctor Le Bretón. 


LA RAIZ DEL PROBLEMA. — 

Poner la pequeña propiedad al alcance del labrador, es 
la raíz de todo el problema y es la que contempla la ten- 
dencia legal y doctrinaria que señala en el orden agrario 
¿todo el movimiento legislativo contemporáneo. Puede afir- 
S .iSse así que todos los intereses económicos de la vida ru- 
Fipg:Argentina tienen el nudo de su solución en el fomento 
de la pequeña propiedad y que mientras no se emprenda 
seriamente y con una base estable y definitiva la subdivi- 
sión de la tierra, no será posible afrontar la organización de 


la producción. Pero la nueva política agraria no puede ser, 


Ñ Y 
RNA E y Eso * 
evidentemente, para que tenga éxito, la seguida hasta ahora 
por los gobiernos. Colonizar, en la verdadera significación que 
debe tener el vocablo, como vasta obra de redención rural, 
no es el mero hecho de colocar colonos en cualquier parte 
como arrendatarios o propietarios. Todos los planes de co- 
lonización oficial han fracasado precisamente porque Con- 
sideraban haber resuelto el problema con solo darle tierra al 
colono, gratuitamente o a bajo precio, dejando que los inte- 
roses individuales resuelvan todo lo demás, sin advertir que 
el cultivador, además de la tierra necesitaba capital para ad- 
quirir máquinas de labranza, levantar la cosecha, comprar 


semillas y bolsas, gastar en trilla y depósitos y soportar los 


años contrarios a una buena cosecha. Quiere decir, que des- 
pués de la venta de la tierra, debe continuarse prestando al 
labrador una asistencia económica de crédito y de habilita- 
ción para que pueda cumplirle con toda amplitud el objetivo 
de una verdadera colonización, no hay duda que esa asis- 
tencia económica la está cumplendo el Banco de la Nación 
que ha ido ampliando poderosamente su ayuda a la agricul- 
tura, señalando el año pasado el más alto nivel de préstamos 
acordados a los agricultores y que han ascendido a 83.621.000 
pesos, pero ello ha sido ejerciendo su acción hasta donde se 
lo permiten las facultades de su carta orgánica y cuyos prés- 
tamos han constituído hasta ahora lo mejor que se ha hecho 
pera la agricultura. 


EL ORGANISMO ESPECIALIZADO.— 


La colonización es una obra extensa, compleja y múlt- 
ple, para cuya realización deberán vencerse grandes difi- 
cultades. Creo por eso que para darle una organización p' >> 
manente y duradera es indispensable la ereación de un (, - 
ganismo especializado, de un banco colonizador que no ten- 
ga otra misión, ni otro propósito, ni otro interés que llenar 
funciones de colonización; vale decir, una institución que no 
esté atada a las alternativas, ni a los vaivenes, ni a las liga- 
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duras del presupuesto y de la administración. Institución ab- 
solutamente autónoma, con su directorio que obra con com- 
pleta independencia, responsable personal y solidariamente 
de sus actos y de sus deliberaciones y sujeto a una ley y 
a un estatuto; un directorio econ plenas facultades para es- 
tudiar y resolver directamente Operaciones en el mínimo tiem- 
PO; para fijarse normas reglamentarias, nombrar sus emplea- 
dos, darse su presupuesto y fiscalizar en sus detalles el vo= 
lumen general de sus Operaciones. Precisamente por esa au- 
- tonomía es que han triuntado y llegado a ser grandes el Ban- 
co de la Nación, el Banco Hipotecario Nacional y las Obras 
Sanitarias. El legislador les dió su ley especial y el estado 
los recursos de la primera hora, pero después les asignó com- 
pleta libertad de acción, dejando que los directores de res- 
ponsabilidad y prestigio engrandecieran la obra. 


LA PENETRACION COLONIZADORA.— 


Ejercido por una sola institución, el fomento de la eo- 
lonización debe ser una obra de lenta penetración y debe 
debe tender antes que a ninguna otra cosa, a la “atracción” 
del colono. Al agricultor hay que atraerlo mediante la pro- 
paganda persuasiva y la prédica constante. Nuestro campe- 
sino, por idiosineracia es de concepción lenta y de decisiones 
tardías y solo se decide a finalizar una operación cuando le 
han explicado minuciosamente las formas de venta, las faci- 
lidades de pago, las amortizaciones, intereses y demás deta- 
les. Esa obra de atracción lenta, de conquista y de confian- 
za solo puede ser realizada por funcionarios hábiles y res- 
ponsables, radicados en centros de producción y que conozcan 
las características de nuestra vida rural; en una palabra, 
por gerentes de las sucursales del Banco colonizador que ten- 
san un concepto claro de la misión que les incumbe como 
propagandistas permanentes de una grande obra de pro- 
greso. Solo así será posible realizar un verdadero programa 
de colonización nacional en la forma permanente y eficaz 
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como la que el país necesita. La experiencia nos dice que la. 
penetración de las instituciones bancarias a medida que se 
extendía su red de sucursales ha sido obra de persuasión y 
de propaganda, porque solo a fuerza de perseverancia y de: 
propaganda educativa ha podido obtenerse que los agricul- 
tores confíen sus ahorros a los Bancos o acudan al crédito 
bancario para sus necesidades, obra que ha sido constante y. 
sostenida durante muchos años hasta que los agricultores: 
llegaron a ver en un Baneo un verdadero y eficaz custodio 
de sus intereses. La política de un Banco colonizador debe 
ser en consecuencia la misma: enseñanza, atracción, consejo. 
No es necesario que el Banco inicie operaciones de gran vo- 
lumen; puede comenzar en pequeña escala como lo han hecho 
el Hipotecario y el de la Nación, para ensanchar su esfera, 
de acción a medida que su prestigio y su obra se vayan eo- 
nociendo por los productores rurales del país. 


LA TRIPLE SOLUCION ECONOMICA.— 


Creada una institución colonizadora tendremos tres gran- 
des columnas permanentes, cada una de las cuales, dentro de: 
su radio de acción, podrá impulsar poderosamente el engran- 
decimiento del país ,a saber: 

12 El Banco Hipotecario Nacional, como entidad esti- 
muladora del erédito hipotecario a largo plazo apli- 
cado a las tierras de producción. 

22 El Banco de la Nación, protector de las fuerzas vl- 
vas del comercio, la industria y la producción agrí- 
cola y ganadera. 

32 El Banco Colonizador Nacional, con la función de 
facilitar a largo plazo la adquisición de la tierra al 
pequeño propietario, dentro de la ley especial que 
que le señale su rol y con la misión de difundir el 
pequeño erédito agrícola con el concurso del Banco 
de la Nación. 


Los préstamos para semillas 


Con motivo de la necesidad de dotar de semillas a los 
agricultores que han perdido sus sementeras y que han que- 
dado sin los recursos indispensables para adquirir nueva si- 
miente destinada a la próxima siembra, el Banco de la Na- 
ción ha instituído recientemente préstamos de emergencia 
reglamentados con arreglo a las disposiciones orgánicas de 
la institución y sobre cuya forma de otorgamiento se han ex- 
presado públicamente aleunas opiniones en el sentido de que 
los créditos así condicionados no guardan facilidades para los 
agricultores, siendo su principal escollo la exigencia de ga- 
rantías, en el caso de que el solicitante no tenga ninguna 
responsabilidad. 

Sin que las consideraciones que se expresan a continua- 
ción importen una rectificación para nadie, creo conveniente 
y Oportuno recordar conceptos bancarios que no deben des- 
cuidarse ahora ni más adelante, llevando como única inten. 
ción este artículo presentar el material necesario para una 
solución permanente que contemple las situaciones de emer- 
gencia que puedan presentarse en el futuro y que si la hu- 
biéramos tenido, fácilmente y sin mayores solicitaciones, ha- 
bría dado el resultado que reclaman los peticionantes de 
semillas y sus gestores interesados. 

Hecha esta declaración, no creo que en realidad sea tan 
insostenible la situación de nuestras zonas agricultoras. Creo 
más aún, y es que los préstamos para adquisición de semillas 
interesan solamente a los agricultores arrendatarios y no a 
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todos. No es un secreto que las insttuciones bancarias de 
las provincias de Santa Fé y Córdoba están abarrotadas de 
depósitos provenientes de los remanentes de la producción 
agrícola. "Tanto propietarios como arrendatarios cubren sus. 
gastos del año con el producto de la cosecha y les sobran 
generalmente apreciables sumas de numerario que ingresan 
a las areas bancarias, y en el caso de una mala cosecha la. 
situación la resuelvan sin recurrir al crédito porque utilizan 
para desenvolverse una parte de las reservas que tienen en 
los depósitos bancarios. Ese mismo agricultor, ya sea arren- 
datario o su propietario, sabe continuar enerosando los aho- 
ros de su libreta y no toca su capital colocado a la vista. 
ió para adquirir su precio rural y se radica adonde en- 
cuentra facilidades para la adquisición de la tierra. Es así 
como en estos últimos tiempos se ha ido colonizando grandes 
zonas en Santiago del Estero y San Luís, mediante compras he- 
chas por agricultores que habían hecho reservas con el produe- 
to de sus buenas cosechas. En cuanto a los depósitos bancarios . 
de las provincias de Córdoba y Santa Fé, tienen en el Baneo 
de la Nación los depositantes de la primera 82.620.000 pesos 
y 151.796.000 los de la segunda, signo indicativo de la poten- 
cialidad de las reservas que tienen sus habitantes, sin contar 
las sumas que existen depositadas en el Banco de Córdoba y 
en el Provincial de Santa Fé, que no bajan de 50.000.000 de 
pesos. 

Hechas estas reflexiones, puede darse por asegurado que 
los únicos que en realidad necesitarían del erédito para se- 
millas son los arrendatarios nuevos que aún no han logrado 
hacer sus reservas y que no tienen por cierto ninguna otra 
responsabilidad que sus brazos y su voluntad para: el trabajo 
y SO estos los que verdaderamente necesitan ayuda, pero 
la gran dificultad estriba precisamente en hacerles crédito 
bancario en la forma peligrosamente liberal en que lo pre- 
“eonizan los teorizadores, y digo teorizadores, porque un Banco 
ncrmalmente administrado, ni aquí ni en nineuna otra parte 
del mundo puede prestar dinero sin que exista una garantía 
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que asegure su reembolso, postulado tan elemental de buena 
técnica bancaria que el banquero que así no lo hiciera caería 
inmediatamente en la bancarrota, El principal negocio de un 
Banco, sea oficial o particular y la razón misma de su exis- 
tencia, consiste en la colocación en préstamos de los fondos 
que recibe del público, de manera que una cartera ágil y 
solvente asegure el reembolso a los depositantes. Así, pues, 
un Banco prudentemente dirigido no puede ni debe prestar 
lo que no es suyo, sin tomar los recaudos necesarios para 
asegurarse de lo que ha colocado le será devuelto corriente- 
mente, ya que sus operaciones no tienen ningún privilegio. 
Por eso encuentro aleo de mal definido, de contradictorio 
y de obscuro en los que declaman a favor del préstamo sin 
garantías y que suelen confundir el crédito asrícola con la 
gratuidad del préstamo, dándole el carácter de obra piadosa 
para la cual un Banco no puede dejarse enternecer, porque 
con ese criterio serán mañana los inundados y después las 
víctimas de un terremoto quiénes vean en un Banco in ins- 
tituto de beneficiencia y no un colocador de capitales a in- 
terés entre entidades solventes. Por lo demás, mientras no 
se posea el gran órgano que subdivida la tierra, haga fácil- 
mente accesible su compra, llene las zonas rurales de depó- 
sitos y graneros donde conservar el cereal del pequeño pro- 


ductor para anular el acaparamiento de los graneros por un | 


limitado número de firmas especuladoras, será inútil exigir 


ayudas liberales de crédito sino hay la concurrencia de otros * 4 


factores de legislación económica, social y fiscal que in 
nen el crédito agrario. 

Lo que cabe mientras tanto, en los casos como el que 
comentamos es la ayuda financiera del Estado, el cual no 
puede permanecer ajeno a los problemas de esa índole eco- 
nómica. Facilitar semillas a los agricultores sin capital nin- 
guno, es una función puramente del Estado porque así se 
lc exigen las fuerzas económicas que le dan autoridad y cxis- 
tencia y a las cuales está oblizado a prestarles protección 
y defensa. Que al fisco le insuman diez, quince o veinte mi- 


Ñ 


y 


+ 


lones los préstamos en semillas que se cobran tarde o nunca, 
como ya ha ocurrido en 1899 y en 1917, no lo llevará a sen- 
tir desequilibrada su vida finaciera porque los beneficios 
los recoge por otro lado, pero un Banco que ha dado a sa- 
biendas préstamos sin AA y después sufre quebrantos, 
no puede pedir que le cubran con rentas generales, ni con 
derechos de exportación, ni con ningún otro recurso que no 
sea la rigurosa devolución de los capitales de terceros que 
ha dado en préstamos. Esa función: protectora. del Estado 
está permanentemente reglada en muchos países de Europa, 

y así, el Banco de Francia ha hecho un adelanto de 40.000.000 

de francos al Estado para ayudar a los agricultores pobres 

¿vale decir, un fondo de subvención cuya pérdida si la hubiere 

incumbe en definitiva nada más que al tesoro francés, único 

. responsable con respecto al Banco; y en Alemania el Estado 

ha otorgado igual beneficio a la Caja Central de Coopera- 

tivas de Agricultores con un adelanto de 20.000.000 de mar- 
cos para ayuda a los campesinos, y España tiene instituí- 
dos Los Pocitos que son grandes aprovisionamientos de ee- 
reales que las municipalidades distribuyen entre los agri- 
cultores que carecen de semillas para volver a sembrar sus 
tierras y cuyo préstamo debe ser reembolsado en especies de 

la cosecha siguiente. * 
Finalizando, creo que la medida que solucionaría en el 

+ futuro y en forma permanente los préstamos podría consistir 
y 4 en lo siguiente: 

a) Sanción de una ley por la que el Baneo de la Na- 
ción queda facultado para hacer al Gobierno de la 
Nación un adelanto que puede llegar hasta el 25 olo 

. del crédito que por el artículo 12 de la Ley 4507 
se está autorizado a usar el Gobierno (20 por ciento 
| del capital del Banco). | 
-b) ElP. E. cada vez que la situación lo exija, decretará 
se ponga en vigencia el adelanto, dando cuenta opor- 
tunamente al Congreso del monto total de lo pres- 

tado en semillas, 
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d) 


A * 

le 

Los préstamos los hará directamente el Banco de la 
Nación, debitando sus importes a la cuenta del go- 
bierno y acreditándolos a medida que se haga el re- 


embolso , siendo de su cargo todas las gestiones de 
cubrir los créditos incobrables. 
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Se creará un impuesto a la exportación destinado a 
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